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Lég um Sedlabanka Islands kveda svo & ad peningastefnunefnd
Sedlabanka islands skuli gefa Alpingi skyrslu um stérf sin tvisvar & ri
og ad raeda skuli efni skyrslunnar i peirri pingnefnd sem pingforseti
akvedur.

Login kveda svo 4 ad peningastefnunefnd haldi fundi ad minnsta
kosti 4tta sinnum 4 ari. Fra pvi ad sidasta skyrsla var send Alpingi hefur
nefndin haldid fjéra fundi, sidast 12. desember. Eftirfarandi skyrsla
fjallar um storf nefndarinnar fré jali til desember 2012.

Maétun peningastefnunnar

Eins og kvedid er & um i 16gum um Sedlabanka [slands er meginmark-
mid peningastefnunnar ad studla ad stodugu verdlagi. betta markmid
er Gtfert nanar sem 2% % verdbolgumarkmid i sameiginlegri yfir-
lysingu bankans og rikisstjornar fra 27. mars 2001. Onnur markmid
peningastefnunnar fela i sér ad studla ad fjarmalalegum og efnahags-
legum stodugleika i pjoédarbiskapnum almennt. Vid framkvaemd
peningastefnunnar byggir peningastefnunefndin akvardanir sinar
m.a. & mati & stodu efnahagsmaéla og horfum um pjédarblskapinn
eins og pad birtist i riti bankans, Peningamdlum. | yfirlysingum og
fundargerdum peningastefnunefndar, sem fylgja pessari skyrslu, er ad
finna roksemdir fyrir akvordunum nefndarinnar.

bréunin fra jali til desember 2012
Vextir Sedlabankans hafa haekkad fra pvi ad skyrsla peningastefnu-
nefndar var sidast send Alpingi. | lok jani 2012 voru vedlana-
vextir bankans 5,75% en voru 6% i lok arsins 2012. Virkir vextir
Sedlabankans, p.e. peir sem mest ahrif hafa & peningamarkadsvexti,
hafa & sidustu misserum verid naleegt einfoéldu medaltali innlansvaxta
Sedlabankans og hamarksvaxta innsteedubréfa. beir voru rimlega
5% i lok juni sl. en voru teplega 5%:% i lok desember (sja toflu 1 og
mynd 1).

Peningastefnunefnd dkvad ad halda voxtum bankans 6breyttum
a fundum sinum i 4gdst og oktdber sl. en vextir voru sidan hakk-
adir um 0,25 prosentur i névember. A desemberfundi peninga-
stefnunefndar var akvedid ad halda voxtum obreyttum. Fra pvi ad
vextir bankans voru laegstir i 4gast 2011 hafa peir hakkad um 1,75
présentur en um 1,25 présentur fra sama tima fyrir ari.
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Tafla 1. Vextir Sedlabanka islands 2012 (%)

Vid- 28 daga inn-
skipta- stedubréf 7 daga Dagldna-

Dags. reikningur (hdmark) ~ vedlan vextir
12. des. 5,00 5,75 6,00 7,00
14. nov. 5,00 5,75 6,00 7,00
3. oktober 4,75 5,50 5,75 6,75
22. agust 4,75 5,50 5,75 6,75

Mynd 1

Vextir Sedlabankans og skammtima-
markadsvextir

Daglegar tolur 1. jantar 2010 - 31. desember 2012

2010 T 2012

—— Daglanavextir
— Vextir 4 vedlanum

Vextir til einnar naetur & millibankamarkadi
—— Hamarksvextir 4 28 daga innsteedubréfum

— Vextir & vidskiptareikningum

Heimild: Sedlabanki slands.
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Mynd 2
Avéxtunarkrafa skuldabréfa
Daglegar tolur 3. jantar 2008 - 31. desember 2012

%

2008 | 2009 ' 2010 ' 2011 | 2012
— RIKB 161013 —  HFF 150224
— RIKB 190226 —  HFF 150434

RIKB 25 0612 HFF 150644

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 3

Gengi kronu gagnvart erlendum gjaldmidlum
Daglegar tolur 3. jantiar 2008 - 31. desember 2012

Kr./EUR, Kr./USD, Kr./GBP

2008 | 2009 ' 2010 | 2011 | 2012

— Bandarikjadalur (v. as)
—— Evra (v. &)
Breskt pund (v. as)
— Visitala medalgengis - vidskiptavog prong (h. as)

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 4

Verdbdlga 4 ymsa meelikvarda’
Jantar 2001 - desember 2012

‘01702 '03 704 "'05 06 ‘07 08 09 10 11 12

— Visitala neysluverds

— Visitala neysluverds an htisnadis
Kjarnavisitala 3 an skattaahrifa

— Kjarnavisitala 4 an skattaahrifa

— Verdbdlgumarkmid

1. Kjarnavisitala 3 er visitala neysluverds an buvéru, greenmetis, avaxta,
bensins, opinberrar pjonustu og raunvaxtakostnadar htisnaedisléna. f
kjarnavisitdlu 4 er ad auki markadsverd husnaedis undanskilid.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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pratt fyrir haskkun vaxta Sedlabankans fra pvi i jani sl. hafa lang-
timanafn- og raunvextir heldur leekkad (mynd 2). A sama tima hefur
gengi kronunnar laekkad nokkud eftir haekkun fra pvi & vormanudum
og fram undir midjan agust. I lok desember sl. var gengi krénunnar
rimlega 6% leegra en pegar skyrsla peningastefnunefndar Alpingis
var sidast send Alpingi og taeplega 11%2% legra en pegar pad var
heaest um midjan agust, ef midad er vid vidskiptavegna gengisvisitolu
(mynd 3).

Arsverdbolga midad vid visitdlu neysluverds hefur hjadnad um
rimlega présentu sidan i lok juni sl. og meeldist 4,2 % i desember 2012
(mynd 4). Undirliggjandi arsverdbolga, meeld med kjarnavisitélu 3 sem
undanskilur ahrif ébeinna skatta, sveiflukenndra matvérulida, bensins,
opinberrar pjonustu og raunvaxtakostnadar hisnaedislana, var heldur
minni eda 4% og hafdi hjadnad ur 5,6% i jani sl. Gengisstyrking kron-
unnar sem hofst & vormanudum 2012 leiddi til nokkurrar verdlaekkun-
ar innfluttrar véru, sem asamt mikilli lakkun flugfargjalda hafdi mest
ahrif & visitolu neysluverds a pridja arsfijordungi. Undanfarna manudi
hefur arsverdbolga haldist nokkud stodug pratt fyrir verdhakkanir &
innfluttri voru 7 kjolfar gengisleekkunar krénunnar sidan i agust sl.

Virkir raunvextir Sedlabankans hafa 4 undanférnum misserum
verid téluvert undir pvi sem aetla ma ad samrymist verdbélgumarkmidi
begar slaki verdur horfinn Gr hagkerfinu. Laust taumhald peninga-
stefnunnar, eins og pad birtist i raunvéxtum Sedlabankans, hefur pvi
stutt vid efnahagsbatann. Vaxtahakkanir ad undanférnu hafa dregid
Ur pessum slaka peningastefnunnar en hann er pé ekki horfinn. Virkir
raunvextir bankans voru um 1% i lok desember sl. eda um 1 présentu
haerri en { lok juni 2012. Eftir pvi sem efnahagsbatanum hefur undid
fram og slakinn i pjédarbiskapnum minnkad hefur peningastefnu-
nefnd bankans talid rétt ad draga ur slaka peningastefnunnar svo ad
tryggja megi &framhaldandi efnahagsbata an pess ad aframhaldandi
hj6dnun verdbdlgu sé dgnad.

itarefni

Med pessari skyrslu fylgir eftirfarandi itarefni:

1. Yfirlysingar peningastefnunefndar fra agust 2012.

2. Fundargerdir peningastefnunefndar fra aguist 2012.

3. Yfirlysing rikisstjérnar og Sedlabanka um verdbolgumarkmid, mars
2001.

Fyrir hénd peningastefnunefndar Sedlabanka lslands,

M

sedlabankastjéri og formadur peningastefnunefndar

Mér Gudmundsson



Yfirlysing peningastefnunefndar 22. agust 2012

Peningastefnunefnd Sedlabanka islands hefur &kvedid ad halda
voxtum obreyttum.

Horfur eru & nokkru meiri hagvexti i ar en Sedlabankinn spadi i mai,
en horfur fyrir arin 2013 og 2014 eru & heildina litid svipadar. Batinn &
vinnumarkadi hefur einnig reynst meiri en spad var. Efnahagsbatinn
verdur pvi & skyrari. Erlend efnahagsframvinda er pé enn tvisyn, m.a.
vegna fjarméalakreppunnar i Evrépu, sem veldur sem fyrr Gvissu um
innlendar efnahags- og verdbolguhorfur.

Verdbdlguhorfur til naestu tveggja ara hafa batnad fra sidasta fundi
nefndarinnar pott ekki sé reiknad med ad verobolgumarkmidid naist
fyrr en undir lok timabilsins. Hradari hjoonun verdbolgu & naestu
misserum skyrist ad mestu leyti af pvi ad gengi krénunnar hefur
haekkad um riflega 8% gagnvart vidskiptaveginni gengisvisitolu fra
bvi ad Sedlabankinn gaf sidast Ut pjédhags- og verdbolguspa i mai.

Um verdbolguhorfur rikir sem fyrr dvissa og geeti verdbdlga hjadnad
hradar, t.d. ef gengi kronunnar haekkar frekar. A moti kemur ad Ovist
er i hve rikum meeli styrking kronunnar ad undanférnu mun vidhaldast
a komandi vetri. Einnig geeti tregda verdbolgunnar verid vanmetin,
m.a. i ljosi lengri tima verdbolguvantinga sem eru enn nokkru heerri
en verdbolgumarkmidio.

Laust taumhald peningastefnunnar & undanférnum misserum hefur
stutt vid efnahagsbatann. Haekkun vaxta i mai og juni og hjédnun
verdbolgu hafa dregid umtalsvert (r slaka peningastefnunnar. Eftir pvi
sem slakinn hverfur Ur pjodarblskapnum er naudsynlegt ad slaki
peningastefnunnar hverfi einnig. Ad hve miklu leyti pessi adlogun &
sér stad med herri nafnvoxtum Sedlabankans fer eftir framvindu
verdbolgunnar.
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Yfirlysing peningastefnunefndar 3. oktdber
2012

Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands hefur &kvedid ad halda
voxtum bankans obreyttum.

Visbendingar eru um hagari bata innlendrar eftirspurnar en spad var i
agust. Hins wvegar hefur heldur dregid ar &ahettu vegna
fjarmalakreppunnar i Evropu.

Verdbdlga hefur verid nokkru minni en spad var i agust, en & moti
kemur ad gengi kronunnar er leegra en reiknad var med i spanni og
téluverd ovissa er um gengispréun a nastunni. Verdbolguhorfur hafa
bvi litid breyst fr4 sidasta fundi nefndarinnar. Verdbdlguveentingar eru
enn yfir markmidi bankans, pétt peer hafi leekkad eitthvad 4 suma
melikvarda.

Laust taumhald peningastefnunnar & undanférnum misserum hefur
stutt vid efnahagsbatann. Haekkun vaxta i mai og juni og hjédnun
verdbolgu hafa dregid umtalsvert Gr slaka peningastefnunnar. Eftir pvi
sem slakinn hverfur Ur pjodarblskapnum er naudsynlegt ad slaki
peningastefnunnar hverfi einnig. Ad hve miklu leyti pessi adlogun &
sér stad med herri nafnvoxtum Sedlabankans fer eftir framvindu
verobélgunnar, en midad vid Obreyttar horfur um verdbdlgu og
efnahagsbata er liklegt ad nafnvextir purfi ad heekka frekar a nastunni.
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Yfirlysing peningastefnunefndar 14. névember
2012

Peningastefnunefnd Sedlabanka islands hefur akvedid ad hakka vexti
bankans um 0,25 présentur.

Pjédhagsspa Sedlabankans bendir til nokkru minni hagvaxtar i ar en
spad var i agust. A moti kemur ad hagvoxtur & naesta ari verdur meiri
en adur var spad og horfurnar & spatimabilinu pvi svipadar pratt fyrir
motvind alpjodlegrar efnahagspréunar. Efnahagsbatinn heldur pvi
afram med vaxandi fjarfestingu og stddugum vexti einkaneyslu, og
slakinn i pj6darbiskapnum hverfur & spatimabilinu.

Verdbdlga hefur verid nokkru minni en spéd var i agast. Horft fram &
veginn vegast a meiri slaki i pjodarbuskapnum um pessar mundir en
spad var i agust og téluvert leegra gengi kronunnar en pa var reiknad
med. A heildina litid eru verdbolguhorfurnar metnar svipadar. Ovissa
um gengisproéun & spatimanum leidir til samsvarandi vissu um proéun
verdbolgu og verdbdlguventinga. Verdbolguvaentingar eru enn yfir
markmidi bankans, pott peer hafi lekkad nokkud & suma melikvarda.

Laust taumhald peningastefnunnar & undanférnum misserum hefur
stutt vid efnahagsbatann. Heekkun vaxta undanfarid rumt ar og
hjoonun verdbolgu hafa dregid umtalsvert ur slaka peningastefnunnar.
Eftir pvi sem slakinn hverfur ar pjédarbuskapnum er naudsynlegt ad
slaki peningastefnunnar hverfi einnig. Ad hve miklu leyti pessi
adlogun & sér stad med herri nafnvoxtum Sedlabankans fer eftir
framvindu verdbolgunnar. Grunnspa Sedlabankans bendir til pess ad
naverandi nafnvextir bankans neagi til pess ad verdbdlgumarkmidid
naist & spatimanum. bad er pé6 m.a. hdd pvi ad endurskodun
kjarasamninga 4 nyju ari samrymist hjoonun verdbdlgu ad
markmidinu.
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Yfirlysing peningastefnunefndar 12. desember
2012

Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands hefur &kvedid ad halda
voxtum bankans obreyttum.

Nyjustu hagtolur benda til pess ad efnahagsproun ad undanférnu hafi
verid i samraemi vid spa Sedlabankans fra pvi i nbvember. Samkvemt
bradabirgdatolum Hagstofunnar var hagvoxtur a fyrstu premur
fjérdungum arsins 2%, en i nGvemberspé bankans var aztladur voxtur
a sama timabili 2,1%. Gengi kronunnar hefur litid breyst fra sidustu
vaxtaakvoroun og verdbdlga prdast eins og spad var.

Laust taumhald peningastefnunnar & undanférnum misserum hefur
stutt vid efnahagsbatann. Haekkun vaxta undanfarid rumt ar og
hjoonun verdbolgu hafa dregid umtalsvert ur slaka peningastefnunnar.
Eftir pvi sem slakinn hverfur ar pjédarbuskapnum er naudsynlegt ad
slaki peningastefnunnar hverfi einnig. Ad hve miklu leyti adlogunin &
sér stad med herri nafnvoxtum Sedlabankans fer eftir framvindu
verdbolgunnar, sem raedst ad miklu leyti af préun gengis kronunnar og
launadkvorounum. Hvort nafnvextir bankans verda Obreyttir &
neestunni er m.a. had pvi ad endurskodun kjarasamninga & nyju Ari
samrymist hjédnun verdbdlgu ad markmidinu.
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Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands,
agust 2012
Birt: 5. september 2012

Log um Sedlabanka fslands kveda svo & ad pad sé hlutverk peningastefnunefndar ad
akvarda vexti og Onnur styritaeki peningastefnunnar og ad ,[o]pinberlega skal birta
fundargerdir peningastefnunefndar og gera grein fyrir dkvordunum nefndarinnar og
forsendum peirra“. | samraemi vid l6gin hefur peningastefnunefndin akvedid ad birta
fundargerdir af vaxtadkvordunarfundum sinum tveimur vikum eftir hverja akvérdun. |
Arsskyrslu bankans verdur greint fra pvi hvernig einstakir medlimir peningastefnunefndar
greiddu atkvaedi.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 20. og 21. agust 2012, en 4 honum
reeddi nefndin efnahagspréunina, préun a fjarmdalamoérkudum, vaxtadakvérdunina 22. agust
og kynningu peirrar akvordunar.

| broun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtadkvérdunina reeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fijarmalalegan stoédugleika, horfur i heimsbiskapnum og utanrikisvidskiptum fislands,
innlendan pjédarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjon af upplysingum sem hafa komid fram
fra vaxtadakvorduninni 13. juni, eins og paer birtust i uppfeerdri spa i Peningamdlum 2012/3
22. agust.

Fjarmalamarkadir

Vidskiptavegid medalgengi kronunnar 3 innlendum gjaldeyrismarkadi var um 8% harra
pbegar fundur peningastefnunefndar var haldinn i 4gust en a fundi nefndarinnar i juni. Milli
funda hafdi gengi kronunnar styrkst um 9,3% gagnvart evru, um teeplega 7% gagnvart
sterlingspundi og um 8,4% gagnvart Bandarikjadal. Gengi krénunnar hafdi litid breyst a
aflandsmarkadi enda vidskipti afar fatid.

Vegna ramrar lausafjarstodu hofdu vextir til einnar neetur & millibankamarkadi haldist i
nedri hluta vaxtagangsins milli funda og voru um 0,25-0,5 présentum heerri en vextir a
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vidskiptareikningum. Vidskipti @ millibankamarkadi med krénur voru svipud en heldur minni
en a sama tima i fyrra.

Midad vid verdbolguvaentingar reiknadar ut fra vaxtamun verdtryggdra og overdtryggdra
skuldabréfa voru vaentingar um medalverdbdlgu naestu fimm ar um 0,3 présentum laegri
pbegar fundur nefndarinnar var haldinn i agust en 4 fundi hennar i juni og ndmu taeplega
4%%.

Atla ma ad virkir nafnstyrivextir séu um pessar mundir nalaegt einféldu medaltali
innlansvaxta Sedlabankans og hamarksvaxta innsteedubréfa. Samkvaemt dlikum
maelikvordum a verdbdlgu og verdbdlguveentingar hofdu raunstyrivextir haekkad um 0,7
présentur ad medaltali frd junifundinum og voru 0,5%. Midad vid télf manada verdbdlgu
voru raunvextir 0,5% en 0,9% midad vid verdbdlgualag 4 skuldabréfamarkadi.

Skuldatryggingaralag & Rikissjod Islands var oébreytt & milli funda, en &haettudlag &
skuldbindingar rikissjéds, sem lesa ma Gt Ur mun & voxtum skuldabréfa Rikissjéds islands
Bandarikjadolum og sambeerilegra bréfa rikissj6ds Bandarikjanna, laekkadi. Vaxtamunurinn
a fimm dra og tiu dara rikisbréfum pessara landa drést saman um 1 présentu milli funda.

Obreyttir vextir Sedlabankans virtust vera verdlagdir inn i avoxtunarferilinn i takt vid
vaentingar flestra greiningardeilda fjarmalafyrirtaekja, sem nefndu flestar hagstaedari
verdbadlguproun, styrkingu krénunnar og aukna évissu i erlendum efnahagsmalum sem rok
fyrir dbreyttum voxtum. Konnun Sedlabankans 4 veentingum markadsadila var framkveemd
13.-17. agust. Nidurstédur hennar benda til pess ad peir buist vid pvi ad vextir verdi 0,25
prosentum heerri i arslok en peir voru fyrir agustfundinn, sé midad vid midgildi, en pad er i
samrami vid nidurstédur kdnnunar bankans sem framkvaemd var i mai.

Vitt skilgreint peningamagn (M3) drdést saman @ milli manada i juni um 0,7% en arsvoxtur 4
00rum 4arsfjordungi var 5,9%. Sé hins vegar litid framhja innldnum eignarhaldsfélaga er
peningamagn i umferd (M3) ébreytt & milli ara.

Nokkur voxtur var & atldnum med verdtryggdum voxtum i mai og juni. Hluti peirrar
aukningar var til kominn vegna endurfjarmoégnunar eldri [dna en einnig var um ny utlan ad
reda.

Horfur i alpjédlegum efnahagsmalum og utanrikisvidskiptum

Samkvaemt spa Alpjodagjaldeyrissjédsins sem birt var um midjan jali eru horfur & litid eitt
minni hagvexti i heiminum 4 pessu ari en i sidustu spa sjédsins sem birt var i april eda 3,5%.
Spdin um alpjodavidskipti i ar og arid 2013 hefur einnig verid endurskodud litillega nidur a
vid. Ovissan i spanni er enn nidur & vid, einkum vegna mikilla erfidleika & evrusvaedinu. Spa
um verdbadlgu fyrir préadri riki er litid breytt fra sidustu spa sjédsins og er gert rad fyrir 2%
verdbodlgu & pessu ari. Spd um hagvoxt i helstu vidskiptaldondum islands i ar hefur ekki
breyst fra pvi i april og er afram spad 0,8% hagvexti.

Afgangur af véruvidskiptum Islands nam 4,4 ma.kr. i juni og samkvamt bradabirgdatélum
3,5 ma.kr. i juli. Verdmaeti baedi Ut- og innflutnings hefur haldid afram ad vaxa & milli ara,
en Utflutningur jokst um rdm 2%% og innflutningur um rim 6%% fyrstu sjo manudi arsins
fra sama tima i fyrra. Aukid verdmeeti Utflutnings skyrist einkum af vexti utfluttra
sjavarafurda en verdmaeti utfluttra idnadarvara drdst saman, ad mestu vegna minna
verOmeetis alutflutnings. Aukid verdmeeti innflutnings stafar af auknu verdmeeti
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innflutnings flutningateekja (einkum vegna innflutnings 4 flugvélum i jandar og skipi i mai),
eldsneytis og smuroliu en verdmaeti hra- og rekstrarvara drdst saman milli ara.

Alverd hefur laekkad litillega fra fundi peningastefnunefndar i juni. Medalverdid i juli var um
0,8% leegra en i juni og 25%% laegra en 4 sama tima i fyrra. Verd sjavarafurda haekkadi um
0,7% & milli manada i juni.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Samkvaemt nidurstédum Vinnumarkadskdnnunar Hagstofu islands var vinnuaflseftirspurn
heldur meiri @ 66rum fjordungi arsins en gert var rad fyrir i maispa Peningamdla. b3a var gert
rad fyrir 0,4% samdraetti heildarvinnustunda fra fyrra ari en fjoldi peirra reyndist nanast
ébreyttur milli dra par sem styttri vinnutimi vé upp 1,2% fjdlgun starfandi félks. Obreyttur
fioldi heildarvinnustunda skyrist eingdngu af framlagi yngsta aldurshépsins. Hlutfall
starfandi jokst um teepa présentu, adallega vegna haekkunar hlutfallsins i
kjarnaaldurshépnum, en atvinnupatttaka st6d nanast i stad.

Atvinnuleysi hjadnadi hradar en gert var rad fyrir i spanni sem birt var i Peningamdlum i
mai. Skradum atvinnulausum faekkadi ur 7,2% i 5,6% milli fjérdunga a 66rum arsfjordungi
og ur 6,4% i 5,7% ad teknu tilliti til arstidar en spad hafdi verid ad atvinnuleysi yrdi 6% i
fjoréungnum.

Launavisitalan haekkadi um 1,6% milli fjérdunga a 66rum fjordungi arsins og um 8,2% milli
ara.

Helstu visbendingar um einkaneyslu & 68rum arsfjérdungi benda til pess ad hun hafi vaxid
litillega fra fjoréungnum & undan, ad teknu tilliti til arstidarsveiflu. Visbendingar fyrir
julimanud benda til pess ad einkaneysla a pridja fjérdungi hafi farid kroftuglega af stad.
Greidslukortavelta jokst t.a.m. um 4,6% fra fyrra ari ad raunvirdi i juli.

Samkvaemt rikisreikningi fyrir arid 2011 sem birtur var i jali var rekstur rikissjods innan
heildarfjarheimilda ef fra eru talin einskiptis afskriftir m.a. vegna SpKef-sparisjédsins,
Byggdastofnunar og Nyskopunarsjéds atvinnulifsins.

Hlsnaedisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem var birt i lok juli, haekkadi um
0,5% fra fyrri  manudi (einnig Aarstidarleidrétt). Visitala fasteignaverds a
hofudborgarsvaedinu, sem Pjédskra islands reiknar ut, haekkadi um 0,9% milli manada i juli
og um 1,4% pegar leidrétt var vegna arstidarsveiflu. Um 10% fleiri kaupsamningar voru
gerdir i juli en i sama manudi arid 2011 og a fyrstu sjo manudum arsins 2012 voru gerdir
17% fleiri kaupsamningar en a sama timabili arid 2011. Kaupsamningar eru p6 afram fair i
sogulegu samhengi.

Samkvaemt konnun Capacent Gallup jokst bjartsyni neytenda baedi i juni og juli sl. og hafdi
vaentingavisitalan haekkad i juli um 22%% sl. tolf manudi midad vid priggja manada
medaltal. Mat a efnahagslifinu haekkadi mest sl. tvo manudi. Mat a ndverandi astandi hefur
einnig haekkad toéluvert ad undanférnu.

Samkveemt konnun Capacent Gallup medal stjérnenda i atvinnulifinu, sem var framkvaemd i
mai og juni sl., voru peir nokkru svartsynni um adstaedur i efnahagsmalum eftir sex manudi
en i sidustu konnun i febrdar/mars sl. Teep 18% stjornenda bjuggust vid pvi ad adstaedur
versni samanborid vid 13% i sidustu konnun. Svartsyni geetir helst & medal stjornenda
sjavarutvegsfyrirtaekja par sem um helmingur peirra taldi ad adsteedur aettu eftir ad versna
a naestu sex manudum. Bjartsyni geetir aftur 3 moti helst hja stjérnendum i fjarmala- og
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tryggingageiranum. Konnunin gefur til kynna ad heldur fleiri fyrirtaeki vilji fjolga
starfsmonnum 3 neaestu sex manudum en faekka. Flest fyrirteeki vilja pd halda
starfsmannafjolda ébreyttum.

Skammtimaverdbodlguvantingar markadsadila hafa laekkad fra pvi i mai samkveemt kénnun
sem var framkveemd i agust. Ef midad er vid midgildi svara veenta markadsadilar pess ad
arsverdbadlga verdi 4,8% eftir eitt ar og 4%% eftir tvo ar. Jafnframt gera peir rdd fyrir ad
verdbodlga verdi 4%% ad medaltali 8 naestu tiu arum sem er um % prdsentu minna en i
sidustu konnun i mai. Sé hins vegar eingdngu tekiéd mid af svorum peirra sem toéku einnig
patt i maikdnnuninni eru vaentingar til naestu tiu ara nanast ébreyttar.

Visitala neysluverds laekkadi um 0,7% i juli fra fyrri manudi eftir ad hafa haekkad um 0,5% i
juni. Arsverdbodlga meeldist 4,6% i juli og hafdi hjadnad ur 5,4% i mai. Undirliggjandi
arsverdbdlga, mald med kjarnavisitolu 3 sem undanskilur ahrif skatta, sveiflukenndra
matvorulida, bensins, opinberrar pjonustu og raunvaxtakostnadar husnaedislana, nam 4,7%
i juli og haféi hjadnad ur 5,5% i mai. Leekkunina i juli ma rekja til verdleekkana a
sumarutsdlum og leekkunar flugfargjalda og bensinverds pott haekkun matvéruverds hafi
vegid @ maoti.

Samkveemt uppfaerdri spd sem birtist i Peningamdlum 2012/3 22. a&gust hafa
verdbdlguhorfur naestu tveggja ara batnad fra pvi sem gert var rad fyrir i maispanni.
Verdbodlga hefur verid nokkru minni en pa var gert rad fyrir, einkum vegna hagstaedari
gengisprounar og laegra bensinverds. Horfur eru @ ad medalverdbdlga arsins 2012 verdi
5,4% eda 0,6 présentum minni en buist var vid i mai. Sterkara gengi krénunnar leidir einnig
til pess ad spad er ad verdbdlga hjadni hradar & naesta ari en gert var rad fyrir i mai og ad
hin verdi komin i um 3% & seinni hluta naesta ars. A=tlad er ad verdbdlga verdi vid
verdboélgumarkmid Sedlabankans i lok ars 2014, sem er svipad og spad var i mai.

Hagvaxtarhorfur eru einnig betri i a&r samkveemt dgustspanni en i maispanni, pratt fyrir ad
alpjodlegar efnahagshorfur hafi haldid afram ad versna. Hagvoxturinn i ar verdur ad mestu
drifinn afram af einkaneyslu og fjarfestingu atvinnuveganna og er daetladur 3,1% i ar i stad
2,6%. Skyrast hagstaedari hagvaxtarhorfur ad mestu leyti af meiri vexti Utflutnings. A naesta
ari er reiknad med ad voxtur utflutnings verdi sem pvi nemur minni og hagvoxtur verdi pvi
minni en gert var rad fyrir i mai. Horfur fyrir arié 2014 hafa hins vegar batnad og er nu buist
vid um 3,4% hagvexti i stad 2,7% i sidustu spa. A spatimanum o6llum verdur hagvoxtur
drifinn af innlendri eftirspurn en framlag utanrikisvidskipta verdur neikvaett pratt fyrir
nokkurn voxt utflutnings.

Eins og spad hefur verid undanfarid ar er gert rad fyrir ad vinnumarkadurinn haldi afram ad
taka vid sér med aframhaldandi haegum vexti atvinnu og minnkandi atvinnuleysi. bratt fyrir
ad enn sé slaki & vinnumarkadnum er buist vid ad launakostnadur a framleidda einingu
aukist um 5% a pessu ari, en ad voxtur hans verdi i ageetu samraemi vid verdbdlgumarkmid
Sedlabankans fra og med naesta ari.

Azetladur framleidsluslaki & spatimanum er nokkurn veginn i samraemi vid maispana. Gert
er rad fyrir ad hann hafi minnkad skarpt a sidasta ari, minnki enn frekar i ar og 4 naesta ari
og verdi horfinn snemma 4ars 2014 sem er dpekkt pvi sem reiknad var med i mai.
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Il Vaxtaakvordunin

Sedlabankastjori skyrdi nefndinni fra nidurstédu gjaldeyrisutbods sem fram fér i juni,
fyrirframgreidslum af erlendum ldnum Rikissjods fislands og Sedlabanka islands fra
Alpjodagjaldeyrissjodnum og Nordurldondunum og auknum reglulegum gjaldeyriskaupum
bankans. Fulltrdar fra fjarmadlaraduneytinu greindu nefndarménnum einnig frd horfum i
fjarmdalum hins opinbera og dzetlun um adhald i rikisfjarmalum.

Nefndin taldi ad pjodhagsspdin sem birtist i Peningamdlum 22. agust stadfesti ad
efnahagsbatinn sem hdéfst um mitt ar 2010 yrdi e skyrari. Samkvaemt spanni eru horfur a
nokkru meiri hagvexti i ar en pa var spad og horfur fyrir arin 2013 og 2014 eru 4 heildina
litid svipadar. Batinn a vinnumarkadi hefur einnig reynst meiri en spdd var. Taldi nefndin ad
pbott atvinna hafi litid aukist @ 68rum fjérdungi arsins benti pad ekki til bakslags i
vinnuaflseftirspurn, enda skyrist prounin eingéngu af minna vinnuframlagi yngsta
aldurshopsins. Hins vegar veeri erlend efnahagsframvinda enn tvisyn, m.a. vegna
fjarmalakreppunnar i Evropu, sem ylli dvissu um innlendar efnahags- og verdbdlguhorfur.

Nefndin reeddi nylega gengisproun krénunnar og horfur um préun hennar 4 naestu
misserum. Vidskiptavegid medalgengi kronunnar hafdi haekkad um rumlega 8% fra pvi ad
sidasta spa bankans var birt i Peningamdlum i mai. Toldu nefndarmenn ad haerra gengi
kronunnar tengdist adallega minni gjaldeyrissofnun adila med nuverandi og veentar
endurgreidslur lana i erlendum gjaldmidlum og aukid gjaldeyrisinnfleedi i tengslum vid
erlenda ferdamenn.

Nefndarmenn téldu ad haekkun gengis kronunnar ad undanférnu skyrdi ad mestu leyti
hradari hjodnun verdbdlgu. Verdbdlguhorfur til nesestu tveggja ara hefdu pvi batnad
samkvaemt endurskodadri spa bankans, pott ekki sé reiknad med ad verdbdlgumarkmidid
naist fyrr en undir lok timabilsins.

Nefndin taldi ad sem fyrr rikti dvissa um verdbdlguhorfur og ad verdbdlga gaeti ordid meiri
ef gengi krénunnar lekkadi @ ny en ovist veeri i hve rikum meeli styrking hennar ad
undanfornu héldist & komandi vetri. Einnig taldi nefndin ad tregda verdbdlgunnar kynni ad
vera vanmetin, m.a. i ljosi pess ad verdbdlguvaentingar til langs tima eru enn nokkru haerri
en verdbdlgumarkmidid. Hitt geeti lika gerst ad verdbdlga hjadnadi hradar a spatimabilinu,
einkum ef gengi krénunnar styrktist frekar.

Nefndarmenn raeddu pann moéguleika ad halda voxtum bankans ébreyttum eda haekka pa
um 0,25 prdosentur. Med hlidsjon af umraedunni lagdi sedlabankastjori til ad voxtum yrdi
haldid ébreyttum: innldnsvoxtum (voxtum a vidskiptareikningum) i 4,75%, hamarksvoxtum
a 28 daga innstaedubréfum i 5,5%, voxtum af lanum gegn vedi til sjo daga i 5,75% og
daglanavoxtum i 6,75%.

Fjérir nefndarmenn studdu tillégu sedlabankastjora um dbreytta vexti i ljési pess ad adhald
peningastefnunnar hefdi aukist nokkud ad undanfornu. Rétt veeri ad bida og sja hversu
varanleg haekkun gengis krénunnar og par med verdbdlguhjodnunin yrdi. Einn
nefndarmadur greiddi atkveedi gegn tillogu bankastjora og kaus ad vextir yrdu haekkadir um
0,25 présentur. Pessi nefndarmadur taldi ad verdbodlga veeri enn mikil og
langtimaverdbodlguvaentingar hefdu litid breyst med hagfelldari préun verdbodlgunnar ad
undanfornu. Téluverd haetta veeri pvi & ad haar verdbdlguvaentingar myndu leida til meiri
og pralatari verdbodlgu en spar gerdu rad fyrir.

Nefndarmenn voru sammala um ad laust taumhald peningastefnunnar @ undanférnum
misserum hefdi stutt vid efnahagsbatann. beir téldu einnig ad haekkun vaxta i mai og juni
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og hjodnun verdbdlgu hefdi haft i for med sér ad dregid hefdi umtalsvert ur slaka
peningastefnunnar. Eftir pvi sem slakinn hyrfi ur pjédarbuskapnum yrdi einnig naudsynlegt
ad slaki peningastefnunnar hverfi. A3 hve miklu leyti pessi adlogun aetti sér stad med haerri
nafnvoxtum Sedlabankans faeri eftir framvindu verdbdlgunnar.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundina:

Mar Gudmundsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Arndr Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

Pérarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Gylfi Zoéga, professor, utanadkomandi nefndarmadur

Katrin Olafsdéttir, lektor, utanadkomandi nefndarmadur.

bPar ad auki satu fjolmargir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins auk fulltrda
fjidarmalaraduneytisins.

Rannveig Sigurdardéttir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 3. oktéber 2012.
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Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands,

oktéber 2012
Birt: 17. oktober 2012

Log um Sedlabanka fslands kveda svo & ad pad sé hlutverk peningastefnunefndar ad
akvarda vexti og Onnur styritaeki peningastefnunnar og ad ,[o]pinberlega skal birta
fundargerdir peningastefnunefndar og gera grein fyrir dkvordunum nefndarinnar og
forsendum peirra“. | samraemi vid l6gin hefur peningastefnunefndin akvedid ad birta
fundargerdir af vaxtadkvordunarfundum sinum tveimur vikum eftir hverja akvérdun. |
Arsskyrslu bankans verdur greint fra pvi hvernig einstakir medlimir peningastefnunefndar
greiddu atkvaedi.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 2. oktéber 2012, en & honum
reeddi nefndin efnahagsprounina, préun a fjarmalamérkudum, vaxtadkvordunina 3. oktéber
og kynningu peirrar akvordunar.

| broun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtadkvérdunina reeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fijarmalalegan stoédugleika, horfur i heimsbiskapnum og utanrikisvidskiptum fislands,
innlendan pjédarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjon af upplysingum sem hafa komid fram
fra vaxtadkvorduninni 22. agust.

Fjarmalamarkadir

Vidskiptavegid medalgengi kronunnar & innlendum gjaldeyrismarkadi var um 6% laegra
begar fundur peningastefnunefndar var haldinn i oktéber en & fundi nefndarinnar i agust.
Milli funda hafdi gengi kronunnar veikst um 7,2% gagnvart evru, teplega 6% gagnvart
sterlingspundi og rumlega 3% gagnvart Bandarikjadal. Gengi kronunnar a aflandsmarkadi
hafdi litid breyst enda vidskipti afar fatid.

Lausafjarstada a millibankamarkadi med kréonur hefur almennt haldist raim milli funda og
voru vextir til einnar naetur 0,25 présentum haerri en vextir a vidskiptareikningum. Dagana
17.-18. september hakkudu vextir hins vegar vegna mikils innstreymis til rikissjods og
voru pa i efri hluta vaxtagangsins.
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Midad vid verdbdlgualag & skuldabréfamarkadi, reiknad Gt frd vaxtamun verdtryggdra og
Overdtryggora skuldabréfa, virtust verdbdlguveentingar til skamms tima hafa laekkad
litillega sidan & agustfundinum. Verdbolgudlag naestu fimm ar nam 4%%, sem er svipad og a
agustfundinum, en verdbdlgualag til lengri tima, p.e. til fimm ara eftir fimm ar, hafdi hins
vegar haekkad a milli funda.

Atla ma ad virkir nafnstyrivextir séu um pessar mundir nalegt einféldu medaltali
innlansvaxta Sedlabankans og hamarksvaxta innstaedubréfa. Samkveemt dlikum
maelikvordum 3a verdbdlgu og verdbdlguveentingar hofdu raunstyrivextir haekkad um 0,3
prosentur ad medaltali fra agustfundinum og voru 0,7%. Midad vid télf manada verdbadlgu
maeldust peir 0,8% en 1,4% midad vid verdbodlgualag a skuldabréfamarkadi.

Skuldatryggingaralag & Rikissjod islands hafdi laekkad um 0,3 présentur & milli funda og var
um 2,2 présentur. Ahaettudlag & skuldbindingar rikissjéds, sem lesa ma Gt Ur mun & véxtum
skuldabréfa Rikissjéds f[slands i Bandarikjadélum og sambeerilegra bréfa rikissjéds
Bandarikjanna hafdi einnig leekkad. Vaxtamunurinn @ fimm ara og tiu ara rikisbréfum
pessara landa drést saman um 0,2-0,3 présentur milli funda og var um 3 présentur.

Obreyttir vextir Sedlabankans i oktéber virtust vera verdlagdir inn i avoxtunarferilinn.
Greiningardeildir fjarmalafyrirtaekja skiptust i tveer jafnar fylkingar par sem 6nnur bjost vid
Obreyttum voxtum en hin vid haekkun vaxta um 0,25 prdsentur.

Vitt skilgreint peningamagn (M3) jokst um 0,9% milli manada i agust en hafdi dregist saman
um 0,2% milli dra. Sé hins vegar litid fram hja innlanum eignarhaldsfélaga drost M3 saman
um 3,3% milli dra. Svipada préoun ma einnig sja i prengra skilgreindu peningamagni.

Nokkur voxtur var & atlanum med éverdtryggdum voxtum i juli og agust. Hluti peirrar
aukningar var til kominn vegna endurfjarmoégnunar eldri [ana en einnig var um ny utlan ad
raeda.

Horfur i alpjédlegum efnahagsmalum og utanrikisvidskiptum

Spar Consensus Forecasts um hagvoxt fyrir helstu vidskiptalond [slands i heild arid 2012
voru ad medaltali dbreyttar fra agustfundi peningastefnunefndar eda 0,7%. Engu ad sidur
hofdu ordid nokkrar breytingar a hagvaxtarhorfum fyrir einstaka l6nd. Er nu gert rad fyrir
meiri hagvexti & Nordurlondunum en i agust en hagvaxtarspar fyrir evrusvaedid og
Bandarikin eru débreyttar. Spain fyrir verdbolgu i helstu vidskiptaldondum islands fyrir arid
2012 var einnig obreytt fra pvi i dgust eda 2,2%.

Afgangur af voruvidskiptum islands nam 12,5 ma.kr. i 4glst og samkvaemt
bradabirgdatolum 5,5 ma.kr. i september. Verdmaeti innflutnings hefur haldid afram ad
vaxa a milli ara, en utflutningsverdmaeti hefur hins vegar dregist saman. Pannig jokst
innflutningur um ram 5%% en utflutningur drést saman um rumlega 1% fyrstu niu manudi
arsins frad sama tima i fyrra. Aukid verdmeeti innflutnings stafar af badi haerra verdi og
auknu magni innflutts eldsneytis og smuroliu og af auknum innflutningi flutningataekja
(einkum vegna innflutnings & flugvélum i januar og skipi i mai) en samdrattur i verdmaeti
utfluttra idnadarvara, ad mestu vegna minna verdmaetis alatflutnings, skyrir samdratt i
verdmeeti Utflutnings.

Alverd hefur haekkad nokkud fra fundi peningastefnunefndar i agust. Medalverdid i
september var um 11,7% haerra en i 4gust en var pdé 10%% laegra en d sama tima i fyrra.
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Verd sjavarafurda haekkadi um 0,4% & milli manada i agust og hefur haekkad um 6,5% &
sidustu télf manudum.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbadlga

Samkvaemt nyjum pjédhagsreikningum sem Hagstofa islands birti i september var
hagvoxtur 0,5% a 6drum fjordungi arsins en arstidarleidrétt landsframleidsla drést saman
um 6,5% fra fyrri fijoroungi. Vegna pess ad birgdir jukust mikid a fjérdungnum a undan faest
skyrari mynd af undirliggjandi préun ef fyrstu tveir fjordungar arsins eru skodadir saman.
Landsframleidslan jokst um 2,4% & fyrri hluta arsins frd sama tima i fyrra. Helstu drifkraftar
hagvaxtar & fyrri hluta arsins voru einkaneysla og fjarfesting atvinnuvega, en pjédarutgjold
jukust samtals um 4,2%. Framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar var neikvett um sem
nemur 1,5% af landsframleidslu par sem voxtur innflutnings var meiri en voxtur utflutnings
eda 8,8% samanborid vid 4,9%. bréunin a fyrri hluta arsins var i meginatridum i ageetu
samraemi vid spd bankans frd agust. Voxtur einkaneyslu var pé nokkru meiri en spad var en
a moéti pvi vé ad voxtur samneyslu og fjarfestingar hins opinbera var minni, auk pess sem
samdrattur birgdabreytinga var meiri en spad var. Hagvoxtur a fyrri hluta arsins var pvi um
0,8 proésentum minni en spad var i agust. Munurinn i spa um voxt pjédaruatgjalda var heldur
minni eda 0,6 présentur.

| 4dgustspa Sedlabankans var gert rad fyrir 4framhaldandi vexti einkaneyslu & naestu
fjordungum. Helstu visbendingar um einkaneyslu benda til pess ad svo verdi raunin 3 pridja
fjordungi, pott samdrattur kunni ad verda a milli fjordunga ad teknu tilliti til arstidarsveiflu.
Pannig var manadarleg greidslukortavelta um 0,6% minni ad raunvirdi i juli og agust en han
var @ 6drum arsfjordungi. Veltan i juli og agust var pé ad medaltali um 1,5% meiri en hun
var a sama tima i fyrra.

Vidskiptahallinn nam taeplega 12% af landsframleidslu @ 6drum fjérdungi arsins eda 50
ma.kr. A fjérdungnum 4 undan nam hallinn 11,3% af landsframleidslu. Hallinn & 68rum
arsfjéroungi stafadi af miklum pattatekjuhalla (74 ma.kr.) sem vé mun pyngra en afgangur
af voruskipta- og pjénustujofnudi ad upphaed 24,8 ma.kr. Vidskiptajofnudur ad
undanskildum bonkum i slitamedferd var neikvaedur um rumlega 3% af landsframleidslu, en
jakvaedur um %% ef lyfjafyrirteekid Actavis er einnig undanskilid.

Samkveemt frumvarpi til fjarlaga fyrir arid 2013 er gert rad fyrir neer O&breyttri
langtimadaetlun fra pvi sem gert var rad fyrir i fjarlagafrumvarpi fyrir petta ar. Markmid
fjarlagafrumvarps fyrir arid 2012 um ad frumjofnudur arsins verdi 2% af landsframleidslu
virdist eetla ad ganga eftir en hann stefnir i 1,8% af landsframleidslu. Einnig er afram stefnt
ad taeplega 1% afgangi a heildarjofnudi arid 2014. Um 90% bpeirra adhaldsadgerda sem
aeetladar voru & arunum 2009-2013 er lokid. Eins og upphaflegar aaetlanir gerdu rad fyrir
hafa 55% peirra komid fram & gjaldahlid fjarlaga en 45% a tekjuhlid. Nokkur évissa er um
forsendur fyrir nokkrum lykiltekjupattum, eins og t.d. um pad hvort 8 ma.kr. eignasala gangi
eftir, en 4 gjaldahlid er nokkur évissa um byggingu nys Landspitala og hvort hann verdi &
fjarlogum eda ekki. Heildarutgjold rikissjéds sem hlutfall af landsframleidslu hafa laekkad
stodugt fra drinu 2009 og stefna i sama hlutfall og var fyrir fjdrmalakreppuna.

Samkvaemt Vinnumarkadskénnun Hagstofu islands faekkadi heildarvinnustundum um 0,6%
milli ara i juli og agust. Pad sem af er ari hefur heildarvinnustundum pé fjolgad litillega
(0,2%), fyrst og fremst vegna pess ad fjolgun heildarvinnustunda peirra sem eru eldri en 25
ara hefur nad ad vega upp 2% feekkun heildarvinnustunda peirra sem eru 16-24 ara.
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Atvinnuleysi eins og pad er meelt af Vinnumalastofnun st6d nanast i stad @ milli juni- og
agustmanadar og maeldist um 4,8% en um 5%% ad teknu tilliti til arstidar.

Launavisitalan haekkadi um 0,1% milli manada i agust og um 5,9% milli ara. Kaupmattur
launa jokst um 0,2% milli manada i dgust og um 1,7% milli ara.

Husnadisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem var birt i lok september, haekkadi
um 0,5% fra fyrri manudi og um 0,3% pegar leidrétt var vegna arstidarsveiflu. A pridja
arsfjordungi 2012 hafdi hun haekkad um 6,7% fra sama tima i fyrra. Visitala fasteignaverds 3
hofudborgarsvaedinu, sem bjodskra islands reiknar ut, leekkadi um 0,2% milli manada i
agust (einnig arstidarleidrétt). Um 4% fleiri kaupsamningar voru gerdir i 4gust a 6llu landinu
en i sama manudi 4rid 2011 og a fyrstu atta manudum arsins voru gerdir rimlega 15% fleiri
kaupsamningar en 4 sama tima i fyrra. Kaupsamningar eru pé afram fdir i ségulegu
samhengi.

Samkvaemt kénnun Capacent Gallup hakkudu vaentingar neytenda i september, sjotta
manudinn i r6d, og hafa ekki maelst haerri sidan i april 2008. Vaentingar til astandsins i
efnahags- og atvinnumalum eftir sex manudi haekkudu toluvert milli manada. Mat a
atvinnudstandinu hakkadi einnig og meeldist su visitala yfir 100 stigum i fyrsta sinn eftir
fjdrmalakreppuna sem pydir ad fleiri svarendur eru jakvaedir a atvinnuastandid en
neikvaedir.

| september voru einnig birtar nidurstddur Gr arsfiérdungslegri kdnnun & fyrirhugudum
stérkaupum neytenda og bentu peer til pess ad fyrirhugud husnaedis- og bifreidakaup hefdu
dregist litillega saman fra fyrri kdnnun i juni en ad fyrirhugadar utanlandsferdir hefdu hins
vegar aukist. Fyrirhugud kaup @ husnaedi og utanlandsferdum hafa jafnframt aukist nokkud
milli ara.

Samkvaemt kénnun Capacent Gallup medal heimila sem var framkveemd i september sl.
hofdu verdbdlguvaentingar peirra til eins ars laekkad um 0,7 présentur fra pvi i mai/juni og
namu 5,6%. Verdbdlguveentingar heimila til tveggja ara ndmu 5% og hofdu leekkad um %
prdsentu fra sidustu konnun.

Visitala neysluverds haekkadi um 0,8% i september fra fyrri manudi eftir ad hafa laekkad um
0,15% i agust. Arsverdbdlga meeldist 4,3% i september og hafdi hjadnad ur 4,6% i juli.
Undirliggjandi arsverdbdlga, maeld med kjarnavisitélu 3 sem undanskilur ahrif skatta,
sveiflukenndra matvorulida, bensins, opinberrar pjonustu og raunvaxtakostnadar
husnadislana, nam 3,9% i september og hafdi hjadnad ur 4,7% i juli.

Verdlakkun & m.a. matvoru og nyjum bilum hafdi nokkur ahrif i dgust og matti ad hluta
rekja til gengisstyrkingar krénunnar i sumar. Utsolulok i 4gust og september leiddu sidan
samtals til 0,5 présentna haskkunar visitélunnar. Bensinverd hafdi einnig hakkad tvo
manudi i rod i september eda um 6,8% sidan i juli. Flugfargjold hafa sveiflast toluvert
undanfarna manudi og leiddu til rimlega 0,1 présentu haekkunar visitélunnar i september
eftir mikla laekkun i juli og agust.

Il Vaxtaakvordunin

Sedlabankastjori skyrdi nefndinni fra fundum med Alpjédagjaldeyrissjodnum vegna
eftirfylgni vid efnahagsdaetlun islenskra stjornvalda og Alpjédagjaldeyrissjédsins.
Adstodarsedlabankastjori greindi fra margvislegri vinnu sem er i gangi vardandi
framkvaemd og nanari utfaerslu daetlunar um losun fjarmagnshafta.
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Nefndarmenn reeddu skyrslu Sedlabankans, Fjgrmdlastédugleika, sem birt var 5. oktéber,
stodu fjarmalastofnana og framvinduna vié endurskipulagningu skulda einkageirans. Einnig
fialladi nefndin um frumvarp til fjarlaga fyrir arid 2013 og langtimadaaetlun i rikisfjarmalum.

Nefndarmenn voru sammadla um ad nyjustu visbendingar gaetu bent til hsegari bata
innlendrar eftirspurnar en gert var rad fyrir i spanni sem birtist i Peningamdlum i agust.
Hins vegar virtist eitthvad hafa dregid ur ahaettu vegna fjarmalakreppunnar i Evropu, pott
astandid a evrusvaedinu veeri enn afar vidkvaemt.

Nefndin raeddi nylega gengispréun kréonunnar og horfur um proun hennar 3 naestu
misserum. Vidskiptavegid medalgengi kronunnar hafdi leekkad um 6% milli funda. Taldi
nefndin ad toluverd o6vissa rikti um gengispréun & naestunni, sérstaklega vardandi
gjaldeyrissofnun adila med pungar endurgreidslur lana i erlendum gjaldmidlum.

Nefndarmenn voru sammala um ad pratt fyrir ad verdbdlga hefdi verid nokkru minni en
spad var i agust hefdu verdbdlguhorfur til lengri tima litid breyst fra sidasta fundi
nefndarinnar. Einnig vaeru verdbdlguvaentingar enn yfir markmidi bankans, pétt peer hafi
lekkad eitthvad @ suma maelikvarda.

Nefndarmenn raeddu pa moguleika ad halda voxtum bankans ébreyttum eda haekka pa um
0,25 présentur. Med hlidsjon af umraedunni lagdi sedlabankastjori til ad voxtum yrdi haldid
Obreyttum: innlansvoxtum (voxtum & vidskiptareikningum) i 4,75%, hamarksvoxtum a 28
daga innstedubréfum i 5,5%, voxtum af lanum gegn vedi til sj6 daga i 5,75% og
daglanavoxtum i 6,75%.

Prir nefndarmenn studdu tillégu sedlabankastjéra um dbreytta vexti. Toldu peir haekkun
vaxta ekki timabaera ad pessu sinni i ljési visbendinga um veikari voxt innlendrar
eftirspurnar en adur var reiknad med, haegs bata @ vinnumarkadi, minni verdbdlgu og
snarprar aukningar adhaldsstigs peningastefnunnar 8 undanfornum manudum. Gengi
kronunnar hefdi ad visu veikst en pad kami i framhaldi af haekkun @ sumarmanudum og
dvissa veeri um framhaldid. b3 taldi einn peirra sem studdu tillogu sedlabankastjora ad of
skorp vaxtahaekkun hefdi neikvaed frambodsahrif sem kaemi m.a. fram i auknum fostum
kostnadi fyrirtaekja.

Tveir nefndarmenn greiddu atkveedi gegn tillogu sedlabankastjora og vildu ad vextir yrdu
haekkadir um 0,25 présentur. Toldu peir hzettu @ ad veikara gengi krénunnar yki
launaprysting i utflutnings- og samkeppnisgreinum og par med heaettu & annarrar umferdar
ahrifum & verdbodlgu, pratt fyrir ad visbendingar veeru um haegari voxt eftirspurnar.
Verdbdlga veeri enn mikil og langtimaverdbdlguvaentingar hefdu litid breyst pratt fyrir
hagfelldari préoun verdbdlgunnar ad undanfornu. Z&skilegt veeri ad halda afram ad draga ur
slaka peningastefnunnar, pvi ad ella vaeri haetta 4 ad peningastefnan bregdist of seint vid
verdbaolguprystingi.

Nefndarmenn voru sammala um ad laust taumhald peningastefnunnar & undanférnum
misserum hefdi stutt vid efnahagsbatann. beir tdldu einnig ad haekkun vaxta i mai og juni
og hjodnun verdbdlgu hefdi haft i for med sér ad dregid hefdi umtalsvert ar slaka
peningastefnunnar. Eftir pvi sem slakinn hyrfi Ur pjédarbuskapnum yréi einnig naudsynlegt
ad slaki peningastefnunnar hverfi. A hve miklu leyti pessi adlogun setti sér stad med haerri
nafnvoxtum Sedlabankans feeri eftir framvindu verdbdlgunnar, en midad vid dbbreyttar
horfur um verdbdlgu og efnahagsbata veeri liklegt ad nafnvextir pyrftu ad haekka frekar a
naestunni.
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Eftirfarandi nefndarmenn satu fundina:

Mar Gudmundsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Arndr Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

Pérarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Gylfi Zoéga, professor, utanadkomandi nefndarmadur

Katrin Olafsdéttir, lektor, utanadkomandi nefndarmadur

Par ad auki satu fjélmargir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.
Rannveig Sigurdardéttir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 14. névember 2012.
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Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands,

november 2012
Birt: 28. november 2012

Log um Sedlabanka fslands kveda svo & ad pad sé hlutverk peningastefnunefndar ad
akvarda vexti og Onnur styritaeki peningastefnunnar og ad ,[o]pinberlega skal birta
fundargerdir peningastefnunefndar og gera grein fyrir dkvordunum nefndarinnar og
forsendum peirra“. | samraemi vid l6gin hefur peningastefnunefndin akvedid ad birta
fundargerdir af vaxtadkvordunarfundum sinum tveimur vikum eftir hverja akvérdun. |
Arsskyrslu bankans verdur greint fra pvi hvernig einstakir medlimir peningastefnunefndar
greiddu atkvaedi.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 12. og 13. névember 2012, en a
honum raeddi nefndin efnahagspréunina, préun a fjarmalamorkudum, vaxtadkvordunina 14.
november og kynningu peirrar akvordunar.

| broun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtadkvérdunina reeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fijarmalalegan stoédugleika, horfur i heimsbiskapnum og utanrikisvidskiptum fislands,
innlendan pjédarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjon af upplysingum sem hafa komid fram
fra vaxtadkvorduninni 3. oktober, eins og paer birtust i spa og dvissumati i Peningamdlum
2012/4 14. nbvember.

Fjarmalamarkadir

Vidskiptavegid medalgengi kronunnar & innlendum gjaldeyrismarkadi var um 3,5% laegra
pegar fundur peningastefnunefndar var haldinn i november en & fundi nefndarinnar i
oktéber. Milli funda hafdi gengi kronunnar veikst um 3,0% gagnvart evru, 3,5% gagnvart
sterlingspundi og 4,8% gagnvart Bandarikjadal. Gengi krénunnar 4 aflandsmarkadi hafdi
litid breyst enda vidskipti afar fatid.

Lausafjarstada & millibankamarkadi med krénur hefur almennt haldist ram milli funda og
voru vextir til einnar naetur um 0,25-0,5 présentum haerri en vextir a vidskiptareikningum.
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Velta & millibankamarkadi med krénur hefur minnkad litillega pad sem af er ari midad vid
sama timabil i fyrra.

Verdbdlgualag & skuldabréfamarkadi til naestu fimm dara var um 4%% rétt fyrir fund
nefndarinnar og var obreytt fra oktoberfundinum. Verdbodlgualagid naestu fimm ar eftir
fimm ar var einnig um 4%% en hafdi leekkad um % prdésentu sidan i byrjun oktéber.

Atla ma ad virkir nafnstyrivextir séu um pessar mundir nalaegt einféldu medaltali
innlansvaxta Sedlabankans og hamarksvaxta innstadubréfa. Samkveemt dlikum
maelikvordum 3a verdbdlgu og verdbdlguveentingar hofdu raunstyrivextir haekkad um 0,1
prosentu ad medaltali fra oktéberfundinum og voru 0,7%. Midad vid tolf manada verdbdlgu
maeldust peir 0,9% en 0,5% midad vid verdbodlgualag 4 skuldabréfamarkadi (rikisbréfid med
gjalddaga arid 2014 er ekki lengur notad vid mat a alaginu par sem verdlagning pess er talin
skekkt vegna ahrifa fjarmagnshafta).

Skuldatryggingaralag a Rikissjéd islands hafdi laekkad um 0,2 présentur & milli funda og var
um 1,9 présentur. Ahaettualag 4 skuldbindingar rikissjoéds, sem lesa ma Gt Gr mun & voxtum
skuldabréfa rikissj6ds i Bandarikjadélum og sambaerilegra bréfa rikissjods Bandarikjanna,
hafdi einnig laekkad 8@ sama timabili. Vaxtamunurinn @ fimm d4ra og tiu dra rikisbréfum
pessara landa drést saman um 0,3 og 0,1 présentu milli funda.

Obreyttir vextir Sedlabankans i oktéber virtust vera verdlagdir inn i avéxtunarferilinn, en
flestar greiningardeildir fjarmalafyrirtaekja bjuggust vid 0,25 présentna vaxtahakkun.

Kénnun Sedlabankans & veentingum markadsadila var framkvemd 5.-9. ndvember.
Nidurstdodur hennar bentu til pess ad peir buist vid pvi ad vextir verdi 0,25 présentum haerri
i arslok en peir voru fyrir névemberfundinn, sé midad vid midgildi, en pad er i samraemi vid
nidurstédur konnunar bankans sem framkvaemd var i dgust.

Vitt skilgreint peningamagn (M3) drést saman um 0,6% milli manada i september og um
1,4% milli ara & pridja arsfjérdungi arsins. Samdratturinn litast hins vegar ad stéorum hluta af
endurflokkun innlana slitastjorna og verdbréfa- og fjarfestingarsjoda, tilfeerslu sparnadar i
onnur eignaform med heerri dvoxtun og solu eigna sem innlansstofnanir eignudust i kjolfar
fjidarmalakreppunnar til einstaklinga og fyrirtaekja.

Horfur i alpjédlegum efnahagsmalum og utanrikisvidskiptum

Samkveemt spa Alpjodagjaldeyrissjodsins sem birt var i oktdber eru horfur 3 litid eitt minni
hagvexti i heiminum 3 pessu ari en i sidustu spa sjodsins sem birt var i juli eda 3,3%. Spain
um alpjédavidskipti hefur einnig verid endurskodud litillega nidur & vid. Ovissan i spanni
hefur einnig aukist fra pvi sem talid var i juli og telur sjédurinn nu nokkra hattu a nyrri
efnahagslaegd. | préudum rikjum er hagvoxtur ordinn of litill til ad draga Ur atvinnuleysi og i
stéru nymarkadsrikjunum hefur hinn kroftugi hagvoxtur sem gert hafdi verid rad fyrir i fyrri
spam einnig gefid eftir. Almennt er gert rad fyrir svipadri verdbolgu a pessu ari og i juli, par
sem horfur eru 4@ ad hdn hjadni baedi i idnrikjum og nymarkadsrikjum. Spa um hagvoxt i
helstu vidskiptaldndum [slands 4rid 2012 er nanast dbreytt eda 0,7% samanborid vid 0,8% i
juli.

Afgangur af véruvidskiptum fislands nam 5,6 ma.kr. i september og samkvaemt
bradabirgdatélum 15,7 ma.kr. i oktdber. Verdmaeti innflutnings drést nokkud saman a milli
ara i september en jokst po litillega i oktéber. Ad sama skapi drést verdmeeti utflutnings
talsvert saman a milli ara i september en jokst a ny i oktéber. Pannig jokst innflutningur um
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riam 6%% en utflutningur ekki nema um 0,7% fyrstu tiu manudi arsins frd sama tima i fyrra.
Aukid verdmaeti innflutnings stafar beedi af auknu verdmeeti innfluttra flutningataekja
(vegna mikils skipa- og flugvélainnflutnings a arinu) og auknu verdmaeti eldsneytis og
smuroliu, par sem verd hefur hsekkad talsvert & arinu. Aukning i verdmaeti utfluttra
sjavarafurda sem tilkomin er vegna aukins Utflutts magns skyrir aukié verdmaeti utflutnings.

Alverd haekkadi um taeplega 12% milli manada i september. Verd sjavarafurda laekkadi um
1,7% a milli manada i september en hefur haekkad um 3% a sidustu télf manudum.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbadlga

Samkvaemt nidurstédum Vinnumarkadskdnnunar Hagstofu islands var vinnuaflseftirspurn
nokkru minni 4 pridja fjérdungi arsins en gert var rad fyrir i 4gustspa Peningamdla. b4 var
gert rad fyrir raimlega 1% fjolgun heildarvinnustunda, en peim faekkadi um 0,6%. pessi
samdrattur atti sér stad pratt fyrir ad starfandi folki fjolgadi um %% milli dra par sem
medalvinnutimi styttist um ridmlega 1%. Heildarvinnustundum hefur ekki faekkad @ milli ara
sidan a fyrsta fjérdungi sidasta ars.

Nyleg konnun a aformum fyrirtaekja synir ad pott opinberar stofnanir séu liklegastar til ad
mata sveiflum i mannaflaporf med verkefnabundnum rddningum eetla fyrirtaeki a
almennum markadi ad gera pad med pvi ad lengja vinnutima nudverandi starfsmanna, baedi
med pvi ad auka starfshlutfall og yfirvinnu.

Samkvaemt nidurstodum kénnunar Capacent Gallup medal stjérnenda i atvinnulifinu, sem
var framkvaemd i september sl., kom i ljos éveruleg breyting a vilja fyrirtaekja til ad fjolga
eda faekka starfsmonnum a naestu sex manudum midad vid samsvarandi kdnnun i juni.
K&nnunin synir ad svipad hlutfall fyrirtaekja vill feekka starfsménnum og fjélga.

Kénnun sem Samtok atvinnulifsins (SA) gerdu i oktober medal adildarfélaga sinna synir
svipadar nidurstodur og konnun Capacent Gallup. Séu nidurstodur SA hins vegar vegnar
saman med staerd fyrirteekja og hlutfallslegu veegi atvinnugreina benda paer til ad
starfsmonnum fyrirtaekja i SA geeti faekkad um 0,3% 4 arinu.

Atvinnupatttaka jokst litillega milli dra & pridja fjoréungi arsins og maeldist 81,2%. Pad sem
af er ari hefur hun verid um 84% sem er svipad hlutfall og @ sama tima i fyrra. Hlutfall
starfandi (e. employment rate) hefur einnig hakkad, um 0,9 prdsentur pad sem af er ari, og
var rimlega 77% a pridja fjordungi arsins sem er 0,8 prdsentum haerra en 4 sama fjordungi i
fyrra.

Atvinnuleysi eins og pad maelist i Vinnumarkadskénnun Hagstofu islands var 5% & pridja
fijoréungi arsins, en heldur minna eda 4,7%, ef horft er fram hja peim sem pegar hofdu
fengid vinnu en ekki enn hafid storf. Atvinnuleysi eins og pad er maelt af Vinnumalastofnun
var svipad 4 pridja fjoroungi arsins eda 4,8%, sem er litid eitt minna en spdd var i 4gust. A
teknu tilliti til arstidar var pad hins vegar 5%%.

Launavisitalan haekkadi um 0,5% milli fijordunga a pridja fjéordungi arsins og um 5,8% milli
ara en pad er svipud haekkun og gert var rad fyrir i 4gustspa bankans. Kaupmattur launa
jokst um 0,7% milli fjordunga og um 1,5% milli dra a pridja fjéordungi arsins.

Helstu visbendingar um préun einkaneyslu & pridja arsfjoréungi benda til pess ad hun hafi
dregist saman fra fjérdungnum a undan og ad dregid hafi ur vextinum milli ara. Pannig jokst
greidslukortavelta um 1,4% milli ara 4 fjérdungnum en haegt hefur & vexti kortaveltu
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undanfarna manudi. Nyskradum bifreidum hélt pé afram ad fjolga og hefur fjdlgad um 54%
fyrstu niu manudi arsins midad vid sama timabil i fyrra.

Husnadisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem var birt i lok oktéber, lsekkadi um
0,7% fra fyrri manudi og um 0,9% pegar leidrétt hefur verid fyrir arstidarsveiflu. Visitala
fasteignaverds & hofudborgarsvaedinu, sem bjédskra islands reiknar ut, haekkadi um 0,7%
milli manada i september og um 0,3% pegar leidrétt hefur verid fyrir arstidarsveiflu. Um
29% fleiri kaupsamningar voru gerdir i oktdber a landinu 6llu en i sama manudi arid 2011
og a fyrstu tiu manudum arsins 2012 voru gerdir teeplega 15% fleiri kaupsamningar en 3
sama timabili arid 2011. Kaupsamningar eru po afram fair i ségulegu samhengi.

Samkvaemt kénnun Capacent Gallup leekkudu vaentingar neytenda toluvert i oktdber fra
fyrri manudi eftir samfellda haekkun sl. sex manudi. Hins vegar meaelist vaentingavisitalan
enn nokkru haerri en fyrir ari. Allar undirvisitolur laekkudu i oktéber og leekkadi mat a
atvinnuastandinu mest.

Samkvaemt kdnnun Capacent Gallup medal stjérnenda, sem var framkveemd i september,
voru peir sem fyrr svartsynir um nudverandi stodu efnahagsmala poétt svo virdist sem
svartsynin hafi minnkad nokkud fra sidustu konnun sem var framkveemd i mai og juni sl.
Mikill meirihluti stjérnenda bjost jafnframt vid ad adstaedur yrdu Obreyttar eftir sex
manudi. Stjornendur a landsbyggdinni voru toluvert svartsynni en stjornendur a
hofudborgarsvaedinu, einkum vegna bagra vaentinga sjavarutvegsfyrirtaekja, en rdm 60%
beirra toldu ad adstaedur settu eftir ad versna samanborid vid um helming i sidustu konnun
i jani.

Samkvaemt kdnnuninni medal stjornenda ndmu verdbdlguvaentingar peirra til eins ars 4,2%
og hofdu lekkad um taepa présentu fra sidustu kénnun i jani. Hins vegar voru
verdbdlguvaentingar peirra til tveggja ara Obreyttar fra febriarkonnuninni og bjuggust
stjérnendur vid ad arsverdbdlga yrdi 5% eftir tvo ar.

Samkveemt arsfjordungslegri konnun Sedlabankans 4 vaentingum markadsadila sem
framkvaemd var i névember, rétt fyrir utgafu Peningamdla, veenta markadsadilar pess ad
arsverdbadlga verdi 4,8% baedi eftir eitt og tvo ar. Jafnframt gera peir rad fyrir ad verdbolga
verdi 4,5% ad medaltali 4 naestu tiu arum. Sé eingdngu tekid mid af svorum peirra sem téku
einnig patt i kdnnuninni i dgust virdast verdbdlguvaentingar markadsadila hafa pokast upp
til skamms tima en haldist ébreyttar til lengri tima litid.

Visitala neysluverds haekkadi um 0,3% i oktdber fra fyrri manudi. Arsverdbdlga maeldist
4,2% og hafdi hjadnad ur 4,3% i september. Undirliggjandi arsverdbodlga, meeld med
kjarnavisitolu 3 sem undanskilur ahrif skatta, sveiflukenndra matvorulida, bensins,
opinberrar pjénustu og raunvaxtakostnadar husnesedislana, var 3,6% i oktober og hafdi
hjadnad ur 3,9% i september.

[ oktober komu fram nokkur ahrif vegna gengislaekkunar krénunnar og ndmu heildarahrif
vegna verdhaekkunar innfluttrar voru 0,3 présentum til haekkunar visitélu neysluverds.
Leekkun husnzedislidarins vé hins vegar 4 méti gengisahrifunum og laekkadi markadsverd
hdsnadis 4 6llu landinu um 0,7% i oktdber fra fyrri manudi og nam arshaekkunin rim 5% ad
nafnvirdi.

Verdbdlguproun hefur verid heldur hagstedari en spad var i Peningamdlum i agust og var
verdbdlga 4 pridja arsfjordungi 4,3% eda 0,4 présentum minni en spad var i 4gust. Utlit er
fyrir ad verdbodlga 4 sidasta fjérdungi arsins verdi einnig minni en spad var en ad verdbdlgan
a fyrsta arsfjérdungi 2013 verdi svipud pvi sem spad var i agust. Vegast a annars vegar ahrif
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hagstaedari upphafsstodu og meiri slaka i hagkerfinu en daetlad var i sidustu spa og hins
vegar ahrif laegra gengis kronunnar og meiri haekkun ébeinna skatta en adur var reiknad
med. Eftir timabundna aukningu verdbdlgu a sidasta fjordungi pessa ars er buist vid ad
verdbolga muni hjadna. Gert er rad fyrir ad hun verdi um 4%% a sidasta fjordungi pessa ars
en um 3%% a sidasta fjérdungi naesta ars. Samkvaemt spanni verdur verdbadlga vid markmid
a fyrri hluta arsins 2014, sem er um halfu ari fyrr en reiknad var med i agust.

Eftir pvi sem efnahagsbatinn hefur haldid afram, samhlida pvi ad verdbdlga og
verdbolguvaentingar hafa maelst hdar, hefur taumhald peningastefnunnar aukist,
sérstaklega eftir pvi sem lidid hefur 4 petta ar. Raunvextir Sedlabankans eru pd ad likindum
ennpa nokkud undir pvi sem til lengdar samraemist fullri nytingu framleidslupdatta og attu
bvi ad stydja vid efnahagsbatann. A sama tima hefur eignaverd haldid 4fram ad haekka og
skuldir einkaadila ad laekka.

Eftir pvi sem 1idid hefur & arié hefur fjarad undan efnahagsbatanum i nokkrum af helstu
vidskiptalondum islands og hafa alpjédlegar hagvaxtarhorfur samkvaemt spam
alpjodastofnana versnad fra pvi i agust og Ovissa aukist pratt fyrir studningsadgerdir
stiérnvalda og sedlabanka. Sérstaklega eru horfur a evrusveedinu, mikilvaegasta
atflutningsmarkadi Islands, sleemar. Vidskiptakjor pjédarinnar hafa einnig versnad og eru
horfur 3@ ad pau ryrni nokkru meira i ar en gert var rad fyrir i 4gust en i spanni er buist vid
hagstaedari proun vidskiptakjara @ naesta ari en adur var spad.

Utlit er einnig fyrir ad Gtflutningsvoéxtur verdi lakari i ar en 4dur var spad en i pvi tilliti munar
mest um endurskodun Hagstofu [slands & Gtflutningi sidasta ars. Reiknad er med ad véxtur
utflutnings @ naestu tveimur arum verdi a bilinu 1%4-2% 3 ari, sem er heldur lakari voxtur en i
agustspanni. Utflutningur tekur hins vegar nokkud vid sér arid 2015 med auknum
alutflutningi. Spad er minni innflutningsvexti @ spatimanum i samanburdi vid agustspana en
pbad ma ad miklu leyti rekja til minni innflutnings tengds stéridjuframkvaemdum en adur var
reiknad med. A heildina munu utanrikisvidskipti leggja heldur meira til hagvaxtar &
spatimanum en spad var i dgust.

Med horfum um meiri afgang & voru- og pjénustuvidskiptum batna horfur um
vidskiptajéfnud einnig. An innldnsstofnana i slitamedferd og ad undanskildum ahrifum
lyfjafyrirtaekisins Actavis er gert rad fyrir ad medaltali u.p.b. 2}4% afgangi a vidskiptajofnudi
allt timabilid en eins og i fyrri spam bankans er pvi spad ad afgangurinn fari minnkandi er
lidur & spatimann sem endurspeglar ad voxtur pjodhagslegs sparnadar neer ekki ad halda i
vid voxt innlendrar fjarfestingar.

[ spanni er gert rad fyrir 4geetum vexti einkaneyslu og fjarfestingar & pessu ari en & moti
leggst nokkur samdrattur samneyslu. Voxtur einkaneyslu verdur sa sami og spad var i agust
en voxturinn er p6 fra laegri grunni par sem einkaneysla sidasta ars laekkadi vid endurskodun
pbjodhagsreikninga. Spad er meiri vexti fjarfestingar en adur par sem nu er gert rad fyrir
kroftugri vexti atvinnuvegafjarfestingar utan orkufreks idnadar en adur var spad. A moti
kemur ad buist er vid minna umfangi fjarfestingar i orkufrekum idnadi.

Talid er ad pjodarutgjold i heild muni aukast um 2,8% i ar, sem er 0,4 présentum minni
voxtur en gert var rdd fyrir i dgust. Spad er 2,6% vexti pjédaratgjalda a naesta ari sem er
einnig 0,4 présentum minna en i dgust. Arid 2014 er buist vid apekkum vexti pjédaritgjalda
og i agust eda 4,9% og arid 2015 er spad 3%:% vexti.

Hagvoxtur 4 spatimanum verdur ad mestu drifinn af innlendri eftirspurn og verdur framlag
einkaneyslu og fjarfestingar til vaxtarins apekkt yfir spatimann i heild. Samkvaemt spanni
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mun arsfjordungslegur voxtur landsframleidslunnar nema taeplega 2% a pridja fjéroungi og
teeplega 1% & peim fjorda. betta jafngildir pvi ad landsframleidslan & seinni hluta arsins vaxi
um 2,6% fra sama tima fyrir ari og ad arshagvoxtur verdur 2,5% i ar i stad 3,1% i
agustspanni. A moti lakari hagvaxtarhorfum fyrir petta 4r eru horfur & meiri hagvexti a
naestu arum en adur var spad. Gert er rdd fyrir ad hagvoxtur 4 naesta ari verdi 2,9% i stad
2,2% i agustspanni. Spad er ad hagvoxtur faerist nokkud i aukana arid 2014 og verdi um
3,5% sem er svipad og i dgustspanni. Reiknad er med sambaerilegum hagvexti arid 2015.

Spad er haegfara bata atvinnu og um 4,7% atvinnuleysi a sidasta fjordungi pessa ars og
leekkun i 3,5% i lok spatimans. Petta er svipud préun og spad var i agust. bratt fyrir petta
hafa nylega birst visbendingar um ad haegt hafi & batanum & vinnumarkadi, t.a.m. hefur
haegt a fjolgun heildarvinnustunda. Samkvaemt spanni verdur fjdlgun heildarvinnustunda
afram haeg og nokkru undir hagvexti. Framleidni mun pvi aukast 8 spatimanum. pPad dugar
b6 ekki til ad koma i veg fyrir téluverda haekkun launakostnadar 4 framleidda einingu i ar en
gert er rad fyrir ad haekkun launakostnadar a framleidda einingu verdi hoflegri pad sem eftir
lifir spatimans.

Matid 4 nuverandi slaka i pjodarbuinu hefur breyst nokkud fra pvi i agust, en pad helst i
hendur vid ad landsframleidslan a sidasta ari var lsekkud vid endurskodun
pbjodhagsreikninga sem birtir voru i september auk pess sem hagvoxtur a fyrri hluta arsins
var minni en spad hafdi verid. Talid er ad framleidsla hafi verid u.p.b. 2,5% minni en
framleidslugeta i fyrra og verdi um 1,6% undir henni i ar en i siGustu spa var slakinn talinn
verda 0,8% af framleidslugetu i ar. A=tlad er ad pjédarbuid verdi vid fulla nytingu
framleidslupatta a seinni hluta ars 2014.

Eins og fjallad er um i Peningamdlum rikir mikil évissa um horfurnar. [ spanni er tekid tillit til
versnandi efnahagshorfa i helstu vidskiptaléndum islands, en verdi préunin verri en aztlad
er geeti pad komid fram i veikari utflutningsvexti og vidskiptakjararyrnun. Mikil évissa rikir
einnig um horfur um gengi krénunnar. Ad hluta til er petta tengt Ovissunni i
alpjédahagkerfinu og a alpjédafjarmalamorkudum en einnig er erfidleikum bundid ad meta
langtimahorfur um gengi krénunnar vegna dvissu i tengslum vid losun fjarmagnshafta og
endurfjdarmoégnun erlendra skulda einkaadila. Ovissa rikir einnig um endurskodun
kjarasamninga og ahrifin af henni. Pad snertir einnig dévissu sem snyr ad opinberum
fjarmalum en utgjaldaprystingur vegna kosninga og hugsanlegrar adkomu rikis ad
endurskodun kjarasamninga skapar évissu um forsendur fjarlaga. Toélur af vinnumarkadi
benda til pess ad batinn i pjodarbuskapnum hafi skilad sér i takmarkadri maeli i
vinnuaflsnotkun sem gaeti verid visbending um ad pjodhagsreikningar ofmeti
efnahagsumsvif eda ad framleidnivoxtur sé meiri en a6ur var reiknad med. ba gaetu verid
skekkjur i vinnumarkadstélum. Ovissa rikir um verdbodlguhorfur og ma rekja peer til
nokkurra patta, p.& m. nokkurra af peim sem tilgreindir eru hér ad ofan. A3 auki eru
vidvarandi hdar verdbdlguvaentingar dhyggjuefni sem eykur haettuna a vixlverkun launa og
verdlags og gerir verdbodlguna pralatari.

Il Vaxtaakvordunin

Sedlabankastjori skyrdi nefndarmdénnum fra umreedu um stédu og horfur i islensku
efnahagslifi i framkvaemdastjorn Alpjodagjaldeyrissjédsins i tengslum vid eftirfylgni vid
efnahagsdatliun islenskra stjérnvalda og sjédsins. Sedlabankastjori og
adstodarsedlabankastjori greindu nefndinni fra umraedu um og vinnu vid mat a erlendum
skuldum pjédarbusins, Urlausn protabua follnu bankanna og losun fjarmagnshafta.
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Nefndin taldi ad pjodhagsspain sem birtist i Peningamdlum 14. névember benti til nokkru
minni hagvaxtar i ar en spad var i 4gust. A méti kaeemi ad hagvdxtur & naesta ari yrdi meiri en
adur var spad. Horfurnar vaeru pvi svipadar a spatimabilinu pratt fyrir métvind alpjédlegrar
efnahagspréunar. Efnahagsbatinn héldi pvi afram med vaxandi fjarfestingu og stodugum
vexti einkaneyslu, og spad er ad slakinn i pjédarbuskapnum hverfi & spatimabilinu.

Nefndin reeddi nylega gengispréun kréonunnar, en vidskiptavegid medalgengi kréonunnar
hafdi leekkad um ramlega 2% fra fundi peningastefnunefndar i byrjun oktéber og um 8,5%
fra pvi ad pad vard haest a arinu um midjan agust. Eins og adur téldu nefndarmenn ad pessi
leekkun kronunnar tengdist adallega gjaldeyrissofnun adila med nudverandi og veentar
endurgreidslur ldna i erlendum gjaldmidlum og minna gjaldeyrisinnstreymi i gegnum
vidskiptajofnud vegna arstidar, verri vidskiptakjara og haekkunar innlends kostnadarstigs.
Taldi nefndin ad toluverd dvissa rikti um gengispréun a naestunni, sérstaklega vegna dvissu
um gjaldeyriss6fnun adila med pungar endurgreidslur lana i erlendum gjaldmidlum og
vegna hugsanlegrar lengingar slikra lana.

Nefndin taldi ad haekkun gengis krénunnar par til um midjan agust skyrdi ad mestu nokkru
minni verdbdlgu en spad var i agust. Nefndarmenn voru sammala um ad enn veeri slaki i
pjédarbuskapnum. Mismunandi skodanir voru p6 a pvi ad hvada leyti sa slaki dygdi til ad
halda aftur af verdbdlgu m.a. i ljési harra langtimaverdbodlguvaentinga. Einnig var reett ad
hve miklu leyti lagt gengi kronunnar veeri ad drifa afram verdbdlguna, t.d. i gegnum aukinn
hagnad i utflutnings- og samkeppnisgreinum sem leitt hefur til téluverdrar launabdlgu og
sidan annarrar umferdar ahrifa a verdbolgu. Ad sama skapi gaetu sveiflukenndar breytingar
a genginu ytt undir verdbdlgu par sem visbendingar vaeru um ad ahrif gengis a
verdakvardanir fyrirtaekja veeru 6samhverfar.

Horft fram a veginn taldi nefndin ad vegast myndi @ meiri slaki i pjéodarbuskapnum um
pessar mundir en azetlad var i agustspa bankans og toluvert laegra gengi kronunnar en pa
var reiknad med. A heildina litid veeru verdbdlguhorfurnar pé svipadar, en évissa um
gengisproun a spatimanum leiddi til samsvarandi 6vissu um préun verdbdlgu og
verdbdlguvaentinga. Verdbdlguvaentingar vaeru enn yfir markmidi bankans, pétt paer hafi
lekkad nokkud & suma meelikvarda.

Nefndarmenn reeddu pa moguleika ad halda voxtum bankans ébreyttum eda haekka pa um
0,25 prosentur. Med hlidsjon af umraedunni og mismunandi sjonarmidum sem fram komu
lagdi sedlabankastjoéri til ad vextir bankans yrdu hakkadir um 0,25 prdésentur, sem hafa
myndi i for med sér ad innlansvextir (vextir a vidskiptareikningum) haekkudu i 5%,
hamarksvextir @ 28 daga innstadubréfum i 5,75%, vextir af lanum gegn vedi til sjo daga i
6% og daglanavextir i 7%.

Fjorir nefndarmenn studdu tillégu sedlabankastjéra. Helstu rok fyrir vaxtahaekkun voru pau
ad spain nu stadfesti ad efnahagsbatinn héldi afram og ad slakinn hyrfi fljétlega ar
bjédarbuskapnum. Zskilegt veeri ad halda afram ad draga ur slaka peningastefnunnar, pvi
ad ella veeri haetta 4 ad peningastefnan bregdist of seint vid verdbdélguprystingi. Verdbdlga
veeri enn yfir markmidi og langtimaverdbdlguvaentingar heféu litid breyst pratt fyrir
hagfelldari préoun verdbdlgunnar ad undanfornu. Toldu peir einnig toluverda hezettu 8 ad
veikara gengi kronunnar yki launaprysting enn frekar i utflutnings- og samkeppnisgreinum
og pbar med hattu & meiri annarrar umferdar ahrifum a verdbdlgu en pegar hafa komid
fram. Einn nefndarmanna sem studdi tillogu bankastjora hefdi pé heldur kosid ad halda
voxtum dbreyttum ad pessu sinni vegna veikra merkja um aukinn bata @ vinnumarkadi sem
yki & pa dévissu sem enn veeri til stadar um kraft efnahagsbatans.
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Einn nefndarmadur greiddi hins vegar atkvaedi gegn tillogu sedlabankastjéra og vildi halda
vOxtum Obreyttum. Taldi hann batann enn vidkveeman par sem visbendingar vaeru um ad
haegt hefdi & vexti innlendrar eftirspurnar og bati & vinnumarkadi vaeri enn hesegur. Taldi
hann litlar likur & ad mikil innlend eftirspurn orsakadi vaxandi verdbdlgu, einkum i ljdsi
efnahagsdastands i helstu vidskiptalondum. Auk pess taldi hann ahrif haerri vaxta & gengi
krénunnar vera oviss vid skilyrdi gjaldeyrishafta. Ad lokum hefdi vaxtahaekkun neikvaed
frambodsahrif sem kaemu m.a. fram i auknum fostum kostnadi fyrirtaekja sem yki prysting a
vinnumarkadi.

Nefndarmenn voru sammala um ad laust taumhald peningastefnunnar & undanférnum
misserum hefdi stutt vid efnahagsbatann. beir toldu einnig ad haekkun vaxta undanfarid
ramt ar og hjodnun verdbodlgu hefdi haft i for med sér ad dregid hefdi umtalsvert ur slaka
peningastefnunnar. Eftir pvi sem slakinn hyrfi Ur pjédarbuskapnum yréi einnig naudsynlegt
ad slaki peningastefnunnar hverfi. Ad hve miklu leyti pessi adlogun atti sér stad med haerri
nafnvoxtum Sedlabankans feeri eftir framvindu verdbdlgunnar, en spa Sedlabankans nu
benti til pess ad nuverandi nafnvextir bankans naegdu til pess ad verdbdlgumarkmidid
nzadist 4 spatimanum. Pad veeri pé m.a. had pvi ad endurskodun kjarasamninga 4 nyju ari
samrymdist hjodnun verdbdlgu ad markmidinu.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundina:

Mar Gudmundsson, sedlabankastjori og formadur nefndarinnar
Arnor Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

Pérarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Gylfi Zoéga, professor, utanadkomandi nefndarmadur

Katrin Olafsdéttir, lektor, utanadkomandi nefndarmadur

Par ad auki satu fjdlmargir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.
Rannveig Sigurdardoéttir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 12. desember 2012.
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Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands,

desember 2012
Birt: 26. desember 2012

Log um Sedlabanka fslands kveda svo & ad pad sé hlutverk peningastefnunefndar ad
akvarda vexti og Onnur styritaeki peningastefnunnar og ad ,[o]pinberlega skal birta
fundargerdir peningastefnunefndar og gera grein fyrir dkvordunum nefndarinnar og
forsendum peirra“. | samraemi vid l6gin hefur peningastefnunefndin akvedid ad birta
fundargerdir af vaxtadkvordunarfundum sinum tveimur vikum eftir hverja akvérdun. |
Arsskyrslu bankans verdur greint fra pvi hvernig einstakir medlimir peningastefnunefndar
greiddu atkvaedi.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 11. desember 2012, en @ honum
reeddi nefndin efnahagspréunina, préun a fjarmalamoérkudum, vaxtadkvoérdunina 12.
desember og kynningu peirrar akvordunar.

| broun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtadkvérdunina reeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fijarmalalegan stoédugleika, horfur i heimsbiskapnum og utanrikisvidskiptum fislands,
innlendan pjédarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjon af upplysingum sem hafa komid fram
fra vaxtadkvorduninni 14. névember.

Fjarmalamarkadir

Vidskiptavegid medalgengi kronunnar a innlendum gjaldeyrismarkadi var 0,5% haerra pegar
fundur peningastefnunefndar var haldinn i desember en a fundi nefndarinnar i névember.
Milli funda haféi gengi kronunnar veikst um 0,2% gagnvart evru en styrkst um 0,9%
gagnvart sterlingspundi og 2,1% gagnvart Bandarikjadal. Gengi krénunnar a aflandsmarkadi
hafdi litid breyst enda vidskipti afar fatid.

Lausafjarstada & millibankamarkadi med krénur hefur almennt haldist ram milli funda og
voru vextir til einnar naetur afram i nedri hluta vaxtagangsins eda um 0,25-0,5 présentum
haerri en vextir 4 vidskiptareikningum. Dagana 10. og 11. desember haekkudu vextir hins
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vegar vegna timabundins éjafnvaegis i greidslufleedi. Velta 4 millibankamarkadi med krénur
hefur minnkad litillega pad sem af er ari midad vid sama timabil i fyrra.

Verdbdlgualag a skuldabréfamarkadi til neestu fimm &ara var 4,3% rétt fyrir fund
nefndarinnar og hafdi leekkad litillega fra névemberfundinum. Verdbodlgualagid naestu fimm
ar eftir fimm ar var 4% og hafdi laekkad um teeplega % prdsentu.

Atla ma ad virkir nafnstyrivextir séu um pessar mundir nalegt einféldu medaltali
innlansvaxta Sedlabankans og hamarksvaxta innstadubréfa. Samkveemt dlikum
maelikvordum a verdbdlgu og verdbdlguvaentingar voru raunstyrivextir 0,9% ad medaltali
pbegar fundur peningastefnunefndar var haldinn i desember og hoféu ekki breyst fra
novemberfundinum. beir voru einnig O&breyttir midad vid verdbodlguidlag &
skuldabréfamarkadi og maldust 0,8% en hofdu leekkad um 0,3 présentur midad vid tolf
manada verdbdlgu og maeldust 0,8%.

Skuldatryggingaralag a Rikissjéd islands hafdi laekkad um 0,2 présentur & milli funda og var
um 1,7 présentur. Ahaettualag 4 skuldbindingar rikissj6ds, sem lesa ma Gt Gr mun & voxtum
skuldabréfa rikissj6ds i Bandarikjadélum og sambaerilegra bréfa rikissjods Bandarikjanna,
hafdi lekkad um 0,1 présentu milli funda midad vid tiu ara rikisbréf pessara landa en
haekkad um 0,2 présentur midad vid fimm ara rikisbréf landanna.

Obreyttir vextir Sedlabankans i desember virtust vera verdlagdir inn i dvéxtunarferilinn og
voru i samraemi vid vaentingar greiningardeilda fjarmalafyrirtaekja, sem nefndu flestar
yfirlysingu peningastefnunefndar vegna vaxtadakvoérdunar i névember sem rok fyrir
Obreyttum voxtum.

Vitt skilgreint peningamagn (M3) drést saman um 0,5% milli manada i oktéber og um 0,4%
fra sama manudi i fyrra. Sé hins vegar litid fram hja innldnum eignarhaldsfélaga jokst M3
um 1,6% milli ara.

Horfur i alpjédlegum efnahagsmalum og utanrikisvidskiptum

Samkvaeemt nyjustu spa Efnahags- og framfarastofnunarinnar (OECD) sem var birt i
ndévember, hefur spéin fyrir baedi hagvoxt i heiminum, alpjédavidskipti og verdbdlgu verid
endurskodud nidur a vid fra sidustu spa sem birt var i mai. OECD byst nu vid meiri
samdraetti & evrusvaedinu & pessu ari en i maispanni, 0,4% i stad 0,1%. Spad er 0,1%
samdraetti arid 2013. Spain um hagvoxt i helstu vidskiptaldndum islands & pessu ari hefur
verid endurskodud nidur 4 vid ur 1% i mai i 0,7% og buist er vid ad hagvoxtur verdi 1,1%
arid 2013, sem er leekkun ar 1,9% fra pvi i maispanni. Spar Consensus Forecasts fyrir helstu
vidskiptalond islands arid 2012 eru breyttar fra névemberfundi peningastefnunefndar.

Afgangur af voruvidskiptum fislands var 15,2 ma.kr. i oktdber og samkvamt
bradabirgdatolum 12,3 ma.kr. i névember. Verdmeeti utflutnings hefur aukist nokkud
undanfarna tvo manudi fra fyrra ari en verdmaeti innflutnings dregist saman i névember
milli dra. Aukid verdmaeeti Utflutnings skyrist af vexti atfluttra idnadarvara og samdratturinn
i verdmeeti innflutnings af talsverdum samdreetti i innflutningsverdmaeti hra- og
rekstrarvara.

Alverd hefur haekkad verulega fra sidasta fundi peningastefnunefndar en verd sjavarafurda
lekkadi baedi i september og oktdber.
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Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Samkvaemt nyjum pjédhagsreikningum sem Hagstofa islands birti i desember var hagvoxtur
2,1% & pridja fjordungi arsins en arstidarleidrétt landsframleidsla jokst um 3,5% fra fyrri
fjordungi. A fyrstu premur fjérdungum arsins jokst landsframleidslan um 2% fra sama tima i
fyrra. Adur birtar tolur fyrir fyrri hluta arsins voru einnig endurskodadar og hafdi su
endurskodun i for med sér ad hagvoxtur a fyrri helmingi arsins er nu talinn hafa verié 1,9%
en var i fyrri daetlunum Hagstofu 2,4%.

Af innlendum eftirspurnarlidum voru fjarfesting atvinnuveganna og einkaneysla helstu
drifkraftar hagvaxtarins a fyrstu premur fjdrdungum arsins og jukust pjodarutgjold um 3,7%
milli dra yfir timabilid. Framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar var 4 sama tima neikveett um
sem nemur 1,5 préosentum af landsframleidslu par sem voxtur innflutnings var meiri en
voxtur utflutnings eda 6,6% samanborid vid 3% voxt utflutnings.

Préunin a fyrstu premur fjérdungum arsins var i meginatridum i samraemi vid spa bankans
sem birt var i Peningamdlum i névember, en par var gert radd fyrir 2,1% hagvexti a fyrstu
bremur arsfjérdungunum. Samkvaemt télum Hagstofunnar var voxtur pjédarutgjalda minni
en spad var i névember. Pa var spad 4,5% vexti. Fravikid ma ad miklu leyti rekja til pess ad
einkaneysla og stéridjufjarfesting var minni en spad var auk pess sem samdrattur opinberra
Utgjalda var meiri en daetlad var i névember. A méti veikari pjédaratgjéldum vé ad framlag
utanrikisvidskipta var minna neikvaett en spad var i névember.

Afgangur a voru- og pjonustujofnudi a pridja arsfjérdungi nam 12,6% af landsframleidslu,
en i spanni sem birt var i Peningamdlum i névember var gert rad fyrir ad afgangurinn yrdi
9,6%. Fravikid skyrist einkum af pvi ad i Peningamdlum var gert rad fyrir um 9 ma.kr.
flugvélainnflutningi & pridja arsfjérdungi. Télur Hagstofu Islands gefa hins vegar til kynna ad
um 5,8 ma.kr. af pessum flugvélainnflutningi hafi att sér stad & 6drum arsfjéréungi en ad
engar flugvélar hafi verid fluttar inn & pridja arsfjérdungi. | spa Peningamdla 2012/4 er pvi
um 3,5 ma.kr. flugvélainnflutningur sem enn hefur ekki komid fram i bradabirgdatolum
Hagstofunnar.

Afgangur af vidskiptajofnudi nam rumlega 6%% af landsframleidslu a pridja arsfjérdungi (29
ma.kr.), par sem mikill afgangur af voru- og pjonustujofnudi vé mun pyngra en
pattatekjuhallinn sem einnig reyndist minni en 8 undanfornum arsfjérdungum.

Afgangur af vidskiptajofnudi ad undanskildum bonkum i slitamedferd nam rumlega 11% af
landsframleidslu & pridja arsfjérdungi. Ennfremur syndu endurskodadar tolur fyrir fyrri
hluta arsins 2012 nokkru meiri halla en fyrri télur gafu til kynna og nam hann 11,8% af
landsframleidslu. Endurskodunin fyrir arid 2011 syndi ad vidskiptahallinn var 12,6 ma.kr.
minni en ddur var talid og nam hann 6,2% af landsframleidslu.

Helstu visbendingar um préun einkaneyslu hafa bent til pess ad dregid hafi ur vexti hennar
a undanfornum manudum. baer visbendingar sem lagu fyrir pegar fundurinn var haldinn
bentu pd til pess ad eftirspurn heimila i oktdber hefdi verid meiri en hun hefur ad jafnadi
verid 4 pridja arsfjéoroungi. Ad teknu tilliti til arstidarsveiflu var greidslukortavelta heimila i
oktdber 2,7% meiri ad raunvirdi en ad jafnadi 4 pridja arsfjéroungi.

Samkvamt Vinnumarkadskdnnun Hagstofu islands fjélgadi heildarvinnustundum um 0,7%
milli ara i oktéber par sem starfandi folki fjolgadi meira en medalvinnutimi styttist.

Skrad atvinnuleysi, sem Vinnumalastofnun birtir, jokst um 0,3 présentur i oktdber.
Atvinnuleysid maldist 5,2%, en ad teknu tilliti til arstidar var pad 5,7% og dbreytt fra fyrri
manudi.
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Launavisitalan haekkadi um 0,1% milli manada i oktdber og um 5,1% milli ara. Kaupmattur
launa minnkadi um 0,2% milli mdnada i oktdber en jokst um 0,9% milli ara.

Husnadisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem var birt i lok november, haekkadi
um 0,6% fra fyrri manudi en laekkadi um 0,2% pegar leidrétt hefur verid fyrir arstidarsveiflu.
Visitala fasteignaverds & hofudborgarsveedinu, sem bjédskra islands reiknar ut, haekkadi um
0,9% milli manada i oktéber og um 0,3% pegar leidrétt hefur verid fyrir arstidarsveiflu. Um
13% fleiri kaupsamningar voru gerdir i névember 3a landinu 6llu en i sama manudi arid
2011, en pad er svipud arsaukning og var fyrstu ellefu manudi arsins. Kaupsamningar eru
b6 afram fair i sogulegu samhengi.

Samkvaemt kdnnun Capacent Gallup laekkudu vaentingar neytenda litillega i ndvember i
kjolfar toluverdrar laekkunar i oktébermanudi. baer maelast pé enn nokkru haerri en fyrir ari.
Mat & efnahagslifinu laekkadi mest milli manada og eina undirvisitalan sem haekkadi |
névember var mat 4 atvinnudstandinu.

Samkvaemt konnun Capacent Gallup medal heimila sem var framkveemd i névember og
desember sl. ndmu verdbdlguvantingar peirra til eins rs 5,5% og voru ndnast dbreyttar fra
sidustu konnun i september. Verdbdlguvaentingar heimila til tveggja ara ndmu 5% og voru
einnig dbreyttar fra sidustu kénnun.

Visitala neysluverds haekkadi um 0,3% i névember fra fyrri manudi. Arsverdbdlga maeldist
4,5% og hafdi aukist ar 4,2% i oktéber. Kjarnavisitala 3 sem undanskilur ahrif skatta,
sveiflukenndra matvorulida, bensins, opinberrar pjonustu og raunvaxtakostnadar
hdsnaedislana haekkadi hins vegar um 0,6% milli manada. Undirliggjandi arsverdbdlga a
bann malikvarda var 4,1% i névember og hafdi aukist ur 3,6% i oktober eftir nanast
samfellda hjodnun sidan i mars sl.

Ahrif vegna gengislaekkunar krénunnar i haust héldu afram ad koma fram i verdlagi
innfluttrar véru par sem verd innfluttrar matvoru, nyrra bila og annarrar innfluttrar voru
haekkadi nokkud i névember. Bensinverd laekkadi hins vegar milli manada sem leiddi til
teeplega 0,2 prosentna laekkunar visitdlu neysluverds.

Il Vaxtaakvordunin

Sedlabankastjori skyrdi nefndarménnum fra stodu vinnu innan bankans og med 66rum
stjérnvoldum vid mat a erlendum skuldum pjédarbusins, Urlausn protabua follnu bankanna
og losun fjarmagnshafta. Nefndin raeddi einnig lausafjarstyringu Sedlabankans og st6du
frumvarps til fjarlaga eftir adra umraedu.

Nefndarmenn raeddu pa moguleika ad halda voxtum bankans ébreyttum eda haekka pa um
0,25 présentur. Helstu rok fyrir pvi ad halda voxtum obreyttum voru pau ad nyjustu
hagt6lur bentu til pess ad efnahagsproun ad undanférnu hafi verid i dgeetu samraemi vid
spa Sedlabankans fra pvi i névember. Samkveemt brddabirgdatolum Hagstofunnar var
hagvoxtur & fyrstu premur fjordungum arsins 2%, en i névemberspd bankans var dzetladur
voxtur 4 sama timabili 2,1%. Préunin 4 vinnumarkadi var einnig svipud og gert hafdi verid
rad fyrir. Jafnframt hafdi gengi krénunnar litid breyst fra sidustu vaxtadkvérdun og
verdbdlga prdast eins og spad var.

Med hlidsjon af umraedunni lagdi sedlabankastjori til ad voxtum yrdi haldid dbreyttum:
innlansvoxtum (voxtum & vidskiptareikningum) i 5%, hdmarksvoxtum a 28 daga
innstaedubréfum i 5,75%, voxtum af [anum gegn vedi til sjo daga i 6% og daglanavoxtum i

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis 36



7%. Allir nefndarmenn studdu tillégu sedlabankastjéra, en einn nefndarmanna hefdi po
heldur kosid ad vextir yrdu haekkadir um 0,25 présentur ad pessu sinni i ljosi pess ad
verdbadlga veeri enn mikil og langtimaverdbdlguveentingar haar. Hann var po sammala um
ad svo litid baeri @ milli ad pessu sinni ad hann sampykkti tillogu sedlabankastjora.

Nefndarmenn voru sammala um ad laust taumhald peningastefnunnar & undanférnum
misserum hefdi stutt vid efnahagsbatann. beir toldu einnig ad haekkun vaxta undanfarid
riumt ar og hjodnun verdbolgu hefdi haft i for med sér ad dregid hefdi umtalsvert ur slaka
peningastefnunnar. Eftir pvi sem slakinn hyrfi dr pjédarbuskapnum yrdi einnig naudsynlegt
ad slaki peningastefnunnar hverfi. Ad hve miklu leyti adlogunin aetti sér stad med haerri
nafnvoxtum Sedlabankans fzeri eftir framvindu verdbdlgunnar, sem myndi rddast ad miklu
leyti af préun gengis kronunnar og launadkvordunum. Hvort nafnvextir bankans yrdu
Obreyttir @ neestunni vaeri m.a. hdad pvi ad endurskodun kjarasamninga & nyju dari
samrymdist hjodnun verdbdlgu ad markmidinu.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Mdr Gudmundsson, sedlabankastjori og formadur nefndarinnar
Arndr Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

Pérarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Gylfi Zoéga, préfessor, utanadkomandi nefndarmadur

Katrin Olafsdéttir, lektor, utanadkomandi nefndarmadur

Par ad auki satu fjolmargir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.
Rannveig Sigurdardattir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 6. febrdar 2013.
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27. mars 2001

Yfirlysing um verdbdlgumarkmid og breytta gengisstefnu

I dag undirritudu forseetisradherra og bankastjorn Sedlabanka Islands yfirlysingu um
breytingar & fyrirkomulagi stjornar peningamala a Islandi og er han svohljodandi:

Rikisstjorn islands og Sedlabanki [slands hafa &kvedid eftirfarandi breytingar &
fyrirkomulagi stjérnar peningamala & Islandi sem taka gildi 28. mars 2001:

(1) Meginmarkmid stjornar peningamala verdur stodugleiki i verdlagsmalum, eins og hann er
skilgreindur hér ad nedan. Sedlabankanum ber p6 einnig ad studla ad fjarmalalegum
stddugleika og framgangi meginmarkmida efnahagsstefnu rikisstjérnarinnar ad svo miklu
leyti sem hann telur pad ekki ganga gegn meginmarkmidi hans um verdstddugleika.

(2) | stad pess ad mida peningastefnuna vid ad halda gengi kronunnar innan vikmarka mun
Sedlabankinn hér eftir mida hana vid ad halda verdbdlgu innan dkvedinna marka sem nanar
eru tilgreind hér ad nedan.

(3) Med ofangreindri breytingu eru naverandi vikmérk gengis islensku kronunnar afnumin.
Gengid mun po &fram verda mikilvaeg viomidun peningastefnunnar.

(4) Rikisstjornin veitir Sedlabankanum fullt svigram til ad beita stjornteekjum sinum i pvi
skyni ad na verdbdlgumarkmidi sinu.

(5) Sidar i pessari viku mun rikisstjornin leggja fram frumvarp til laga um Sedlabanka
islands sem felur i sér ad logfestar verda ofangreindar akvardanir um stodugleika i
verdlagsmalum sem meginmarkmid peningastefnunnar og um sjalfstaedi Sedlabankans til ad
beita stjornteekjum sinum.

(6) Verobdlgumarkmid Sedlabankans mun midast vido 12 méanada breytingu visitdlu
neysluverds eins og han er na reiknud af Hagstofu Islands. ba verdur pess farid & leit vid
Hagstofuna ad han reikni eina eda fleiri visitélur sem nota méa til ad meta undirliggjandi
verdlagspréun, eins og nanar verdur samid um & milli Hagstofunnar og Sedlabanka fslands.
Sedlabankinn mun hafa hlidsjon af slikum visitélum vid mat & stédu verdlagsméla og
framkveemd peningastefnunnar.

(7) Sedlabankinn mun stefna ad pvi ad arleg verdbdlga, reiknud sem haekkun visitdlu
neysluverds a 12 manudum, verdi ad jafnadi sem naest 2%2%.

(8) Viki verdbdlga meira en £1%% fra settu marki ber bankanum ad na verdbdlgu svo fljott
sem audid er inn fyrir pau mork ad nyju. Jafnframt ber bankanum ad senda greinargerd til
rikisstjornar par sem fram kemur hver astaeda fravikanna er, hvernig bankinn hyggst bregdast
vid og hve langan tima hann telur pad taka ad na verdbdlgumarkmidinu ad nyju. Greinargerd
bankans verdur birt opinberlega.
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(9) Sedlabankinn skal stefna ad pvi ad na markmidinu um 2%% verdbolgu eigi sidar en i
arslok 2003. A éarinu 2001 skulu efri mork verdbolgunnar vera 3%% fyrir ofan
verdbolgumarkmidid en 2% & arinu 2002. Nedri morkin verda 1¥2% nedan vid markmidid a
bessum arum og framvegis. Fari verobolgan Gt fyrir pessi mork & arunum 2001 og 2002
kemur til vidbragda i samraemi vid 8. tolulid.

(10) pratt fyrir afnam vikmarka gengisstefnunnar mun Sedlabankinn gripa inn i préun
gjaldeyrismarkadar med kaupum og sélu gjaldeyris telji hann pad naudsynlegt til ad studla ad
ofangreindum markmidum um verdbolgu eda ef hann telur ad gengissveiflur geti 6gnad
fjarméalalegum stodugleika.

(11) Sedlabankinn gerir verdbolguspar par sem spad er a.m.k. tvo ar fram i timann. Sparnar
skulu birtar i riti bankans Peningamalum. par skal einnig koma fram mat bankans a helstu
dvissupattum tengdum spanni. Jafnframt mun bankinn gera grein fyrir mati sinu & stédu og
horfum i efnahagsmalum.

[Breyting samkvaemt samkomulagi forsztisradherra og bankastjornar Sedlabanka
Islands 11. ndvember 2005]

(12) Sedlabankinn mun i ritum sinum gera grein fyrir pvi hvernig til hefur tekist vid ad na
verdbolgumarkmidi bankans. Jafnframt mun bankastjorn Sedlabanka islands gera radherra,
rikisstjorn, einstokum radherrum og nefndum Alpingis grein fyrir stefnu bankans i
peningamalum og mati hans & stédu og horfum i efnahagsmalum.
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